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RESUMO 
OLIVEIRA, A.L.C. A contribui~ao do ferramental da analise das demonstra~oes 
financeiras no processo de gestio de riscos corporativos. 0 presente trabalho 
objetivou analisar as Demonstra96es Financeiras de uma empresa do ramo 
comercial dos anos de 2005 a 2007 e explicitar sua utilidade para o processo de 
gestao de riscos. Metodologicamente, classifica-se como uma pesquisa qualitativa e 
seus objetivos foram atingidos atraves de estudo descritivo, com pesquisa 
documental. Utilizou-se de demonstra96es financeiras publicadas no site da 
empresa analisada, aplicando as ferramentas de analise de balanyos, bern como 
tecnicas de identificayao, analise e mitigayao de riscos. Como resultado observou-se 
a importancia da analise de balanyo no processo de gestao das empresas e 
concluiu-se que estas contribuem significativamente para o processo de gestao de 
riscos corporativos. 
Palavras-chave: Riscos, Analise das Demonstra96es Financeiras. 
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1 INTRODUCAO 
Uma verdadeira revolw;ao esta ocorrendo tanto em nivel mundial quanta 
no Brasil, onde fatores externos, como a globaliza9ao, tern elevado a 
competitividade empresarial ao nfvel maximo e exigindo tomadas de decisoes e 
corre96es de rumo imediatas por parte da cupula diretiva. 
A linguagem universal dos neg6cios e a contabilidade, sendo atraves do 
controle exercido por ela que o mercado avalia rentabilidade e decide, no caso das 
companhias abertas, se vai ou nao comprar as suas a96es. 
No embalo da moderniza98o que esta ocorrendo, tambem a 
contabilidade esta avan9ando cada vez mais no papel de grande auxiliar no 
gerenciamento empresarial ao retirar de seu sofisticado sistema, informa96es para a 
tomada de decisoes. 
Nesse sentido, uma das fun96es da Analise das Demonstra96es 
Contabeis e fornecer subsidies para uma empresa avaliar o potencial de seus 
clientes em produzir resultados para que os compromissos sejam honrados nos seus 
respectivos vencimentos. 
Nesse sentido cabe ressaltar que a Analise das Demonstra96es pode ser 
utilizada como uma das tecnicas para identifica9ao de riscos aos quais estao sujeita& 
as organiza96es no atendimento de seus objetivos estrategicos. Ferramenta que se 
, bern utilizada pode contribuir no processo de busca do equilibria entre as 
oportunidades de ganhos e a redu98o de perdas, que tambem sao finalidades da 
Gestao de Riscos. 
1.1 PROBLEMA 
As praticas contabeis relacionadas ao neg6cio tern rela98o direta com a 
capacidade de seus administradores em gerenciar a organiza98o. Outra 
preocupa98o e relativa aos riscos envolvidos no neg6cio. Com essa visao, pode-se 
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entender que o objetivo dos administradores e obter maior rentabilidade com a 
menor exposigao aos riscos. 
Diante. do exposto, a presente investigayao se propoe responder a 
seguinte questao de pesquisa: De que forma o ferramental da Analise das 
Demonstragoes Financeiras pode contribuir com a Gestao de Riscos Corporativos? 
1.2 OBJETIVOS 
1.2.1 Objetivo Geral 
0 objetivo geral da pesquisa e analisar as Demonstragoes Financeiras de 
uma empresa do ramo comercial dos anos de 2005 a 2007 e explicitar sua utilidade 
para o processo de gestao de riscos. 
1.2.2 Objetivos Especificos 
Os objetivos especfficos da presente investigagao referem-se aos 
seguintes: 
- Analisar as OF's, dos anos de 2005 a 2007, de uma empresa do ramo comercial 
atraves da Analise Horizontal, Vertical e Analise de Indices; 
- Apurar qual a situayao economico-financeira das empresas, com base nos 
resultados apurados nas analises; 
- Exemplificar como algumas ferramentas de analise das OF's podem ser uteis aos 
usuarios interessados; 
- ldentificar e demonstrar quais os fatores de risco relacionados aos numeros 
apresentados nas demonstragoes analisadas e a contribuigao da analise das OF's 
na apurayao dos riscos. 
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1.2 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA 
0 tema escolhido e relevante devido a necessidade que as empresas tern 
de analisar as Oemonstrayoes Financeiras (OF's) para tomada de decisao em 
relayao a gestao, investimentos e financiamentos. 
A gestao de riscos busca o equilfbrio entre reconhecer oportunidades e 
reduzir perdas, sendo parte integrante das boas praticas de gestae, alem de 
elemento essencial da Governanya Corporativa. Envolve estabelecer estrutura 
apropriada e mudan9a de cultura, estabelecendo contextos para identificar, analisar, 
avaliar, tratar, monitorar e comunicar os riscos associados a atividade com vistas a 
minimizar perdas e maximizar ganhos. 
A junyao das informayoes contabeis com o processo de analise de risco 
das empresas despertou interesse academico e profissional devido a possibilidade 
de poder destacar a importancia das OF's na gestae das empresas. 
Este trabalho procura despertar o interesse dos usuaries da contabilidade 
em relayao a importancia da inclusao da analise economico-financeira, atraves da 
decomposiyao da informayao contabil, no gerenciamento dos riscos corporativos. 
Esta monografia pretende contribuir com a construyao do processo de 
conhecimento referente ao assunto abordado, alem de ressaltar a importancia do 
conhecimento da Ciencia Contabil. 
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2 REFERENCIAL TE6RICO 
A revisao te6rica esta fundamentada em pesquisas que abordem a gestao 
de riscos, contemplando conceitos, tipos, classificayao e analise de riscos, bern 
como as ferramentas de analise de Demonstragoes Financeiras, ou seja, analises 
vertical e horizontal, analises atraves de indicadores e analise dinamica. 
2.1 Gestio de Riscos 
0 mundo globalizado exige competencia estrategica de administrayao 
para identificar e explorar as oportunidades do mercado, bern como os riscos 
relacionados a essas oportunidades. Para isso sao necessarias informagoes 
adequadas e tempestivas para avaliagao de resultados e tomada de decisoes. 
Conforme Brasiliano (2003, p.20), a gerencia de riscos pode ser definida 
como "a funyao, dentro do contexto empresarial, que visa a proteyao dos recursos 
humanos, materiais e financeiros da empresa, quer pela eliminayao, reduyao ou 
financiamento dos riscos conforme seja economicamente rna is viavel". De acordo 
com ele, "a palavra de ordem hoje e otimizac;ao de recursos, com o objetivo de 
reduzir a chance do risco vir a se concretizar evitando, desta forma, a perda 
financeira de forma direta ou indireta". 
De acordo com a Ferma (2003, p.2), "a gestao de riscos e uma disciplina 
em rapido desenvolvimento. Existem diversos pontos de vista, assim como 
descrigoes sobre o que engloba, como deve ser conduzida e para que serve". 
Quando comenta sobre o gerenciamento do risco, 0 Guia de Orientagao 
para Gestao de Riscos do IBGC (2007, p.11 ), tambem destaca: 
Assumir riscos diferencia empresas lideres, mas tambem pode leva-
las a estrondosos fracassos. 0 resultado das iniciativas de neg6cios 
revela que o risco pode ser gerenciado a fim de subsidiar os 
administradores na tomada de decisao, visando a alcanc;ar objetivos 
e metas dentro do prazo, do custo e das condiyoes preestabelecidas. 
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2.1.1 Riscos - Conceitos 
Sabe-se que o mundo em que habitamos esta em constante mutayao. 
lnfelizmente, nao se podem determinar quantas dessas mudan9as nos afetarao. 
Quando usamos o termo palavra risco, ele concentra tanto os efeitos dessas 
mudan98s quanta nossa falta de capacidade de preve-las. 
De acordo com Brasiliano (2003, p.19): 
[ ... ] quanta mais conseguimos entender a dinamica dos riscos, suas 
consequencias, impactos e tambem as causas de sua concretiza«;ao, 
menos estaremos expostos a eles. Devemos estar conscientes que 
muitos riscos sao inerentes aos neg6cios e que a competencia do 
profissional de seguranc;a reside na sele«;ao de quais riscos a 
empresa deve tratar. 0 risco e, portanto, inerente a qualquer 
atividade, pode ser de qualquer natureza e ter dimensao e feitos que 
podem ser negativos como positivos. 
lnterpreta-se o risco, conforme nossa natureza, sempre mais pela 6tica do 
seu lado negative. Determinar o risco e avalia-lo com a importancia devida e, 
principalmente, bern gerencia-lo, pode requerer decisoes apropriadas e, 
consequentemente, traduzir-se em efeitos positives. Por outro lado, pode-se dizer 
que o risco esta associado as leis da probabilidade, estando suscetlvel a ocorrer 
sempre fatos novas e inesperados. 
Brasiliano (2003, p.20), admite que "a palavra risco possui origem no 
italiano antigo, risicare, que significa arriscar. Portanto, deve haver arbitrio, escolha 
nos riscos que a empresa esta exposta". 
Ja conforme o Institute Brasileiro de Goveman98 Corporativa, em seu 
Guia de Orientayao para Gestao de Riscos Corporativos (2007, p.11 ), o termo 
"risco", e: 
( ... ] proveniente da palavra risicu ou riscu, em latim, que significa 
ousar (to dare, em ingles). Costuma-se entender "risco" como 
possibilidade de "algo nao dar certo", mas seu conceito atual envolve 
a quantifica«;ao e qualifica«;ao da incerteza, tanto no que diz respeito 
as "perdas" como aos "ganhos", com rela«;ao ao rumo dos 
acontecimentos planejados, seja por individuos, seja por 
organizac;oes [ ... ] 
De acordo com Gitman (1997, p.202) risco e "a possibilidade de prejuizo 
financeiro [ ... ] ou, mais formalmente, o termo risco e usado altemativamente com 
13 
incerteza, ao referir-se a variabilidade de retornos associada a urn dado ativo". 
Esclarece, tambem, que "[ ... ] os ativos que possuem grandes possibilidades de 
prejufzo sao vistas como mais arriscados que aqueles com menos possibilidades de 
prejuizo". 
Na defini9§o acima, o risco esta intrinseco ao conceito de retorno, o que e 
habitual em administra9§o financeira. Corroborando a afirma9§o, Ross et a/. ( 1995, 
p.232) elucidam que o verdadeiro risco de qualquer investimento e representado 
pela parcela inesperada do retorno, resultante de surpresas. 
De toda a sorte, admite-se que o risco acompanha o homem por onde 
andar e e inerente a sua natureza. No entanto, nem todos os riscos sao iguais. 
Brasiliano (2003, pp. 21-22), define o risco, em termos gerais, como "a possibilidade 
de urn acontecimento incerto, fortuito e de consequencias negativas ou danosas". E 
de fato, reforya, que "o conceito do risco s6 se refere, em consequencia, a 
ocorrencia de urn evento possfvel, incerto, fortuito e danoso", dessa forma assevera 
que: 
[ ... ] o risco pode, entao, ser definido como uma ou mais condiyoes de 
variavel com potencial necessMo de causar dano ao patrimonio da 
empresa, seja ele tanglvel ou intanglvel. E por esta razao que, hoje, 
a area da seguranya empresarial se constitui como uma proteyao ao 
neg6cio da empresa, ao seu objetivo fim, pois a continuidade de suas 
atividades, sem a ingerencia de variaveis incontrolaveis, depende do 
sucesso ou do fracasso da seguranya instituida. [ ... } E importante 
ressaltar que o risco sempre estara presente, podendo haver baixo 
ou alto nivel de perigo, dependendo das medidas de seguranyas 
existentes. [ ... } Todo risco possui uma origem. A diminuiyao eficaz da 
sua probabilidade de ocorrencia s6 e obtida pelo estudo e 
compreensao do surgimento do risco. 
Pode-se, portanto, definir a ameac;a ou risco na seguranya empresarial, 
conforme ensina Brasiliano (2003, p.22), como "urn evento capaz de produzir perdas 
reais e mensuraveis por urn padrao comum. Este padrao devera ser definido pela 
empresa, podendo ser desde a moeda corrente ate uma escala de valores sabre o 
desgaste da imagem da empresa perante o publico interno (funcionarios) e externo 
( consumidor)". 
Em uma concepyao literal, risco significa "perigo ou possibilidade de 
perigo" (FERREIRA, 1999, p.1772), ou, ainda, "risco e a chance de ocorrer urn 
evento desfavoravel" (BRIGHAM, 1999, p.158). Em ambas as defini96es, a ideia de 
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risco esta associada a certo grau de incerteza, ou seja, corre-se risco quando existe 
urn desconhecimento de resultados futures de algum evento, ou seja, de algum 
acontecimento ou ocorrencia. 
Utilizando-se das definic;6es acima, Trapp e Corrar (2005, p. 5), 
evidenciam que "[ ... ] o risco das empresas pode ser definido como urn evento, 
esperado ou nao, que pode causar impacto no capital ou nos ganhos de uma 
instituic;ao". 
Quanta ao risco operacional, Trapp e Corrar (2005, p. 5}, admitem que 
"[ ... ] a definiyao dos eventos que se enquadram sob o seu ambito ainda nao e 
uniforme, em virtude, sobretudo, da amplitude da sua conceituayao e consideram 
que os riscos operacionais "referem-se as perdas potenciais resultantes de sistemas 
inadequados, rna administrayao, controles defeituosos ou falha humana [ ... ] tambem 
inclui fraude [ ... ] e risco tecnol6gico". 
Segundo Deloach (2001 I p.226}, 0 risco operacional e "o risco de que as 
operac;6es sejam ineficientes e ineficazes para executar o modelo de neg6cios da 
empresa, satisfazer seus clientes e atender os objetivos da empresa em termos de 
qualidade, custo e desempenho temporal". 
Na definiyao de Deloach (2001) nao sao mencionados quais seriam os 
fatores que motivariam a execuc;ao de operac;6es ineficientes e ineficazes, tornando 
o conceito de risco operacional mais amplo, pais qualquer problema que atendesse 
as condic;6es estabelecidas seria considerado proveniente de risco operacional, 
independentemente se gerado par falhas em processo, tecnologia, pessoas etc. 
Outros autores, como Lima e Lopes (1999, p.104}, ao definirem risco 
operacional o relacionam a problemas ou deficiencias tecnol6gicas. Referidos 
autores afirmam que: 
Os riscos operacionais estao relacionados a capacidade dos 
sistemas de uma organizac;ao de processarem as informac;oes de 
forma precisa e dentro de urn horizonte de tempo adequado. Esse 
tipo de risco considera a capacidade fisica de processamento dos 
equipamentos de informatica. 
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2.1.2 Tipos de riscos 
Brasiliano {2003, p.23), admite que: 
Os riscos se classificam como especulativos ou din8micos e riscos 
puros ou estaticos. A diferenc;a principal entre essas duas categorias 
reside no fato de que os riscos especulativos envolvem uma 
possibilidade de ganho ou uma chance de perda, ao passo que os 
riscos puros envolvem somente a chance de perda, nao existindo 
nenhuma possibilidade de ganho ou lucro. (Grifo nosso) 
Mais detidamente, quando avalia os nfveis de concretizagao de riscos, 
Brasiliano {2003, p. 23), traz para discussao, de forma detalhada, entendendo que: 
Os riscos especulativos podem ser divididos em tres tipos: 
administrativos, politicos e de inovayao. Os riscos administrativos 
estao intimamente ligados ao processo de tomada de decisoes 
gerenciais. Uma decisao errada pode trazer lucros para a 
incorporac;ao. 0 problema maior esta na dificuldade de prever, com 
exatidao, o resultado que advira da decisao adotada. Essa incerteza 
nada mais e do que a propria definic;ao do risco. Os riscos politicos, 
por sua vez derivam das leis, decretos, resoluc;Oes etc, do govemo 
federal, estadual ou municipal, que podem ameac;ar os interesses e 
objetivos da organizayao. Por ultimo, os riscos de inovacao referem-
se as incertezas, normalmente decorrentes de novos produtos ou 
servic;os no mercado e de sua aceitayao pelos consumidores. [ ... ] Os 
riscos puros, como ja mencionados, existem quando ha somente 
chance de perda e nenhuma possibilidade de ganho ou lucro. (Grifo 
nosso) 
Quando se busca categorizar os riscos, encontra-se, basicamente, sua 
classificayao e concentrayao em tres categorias: 
- os Riscos Humanos; 
- os Riscos Tecnicos; e 
- os Riscos lncontrolaveis. 
No entendimento de Brasiliano {2003, p. 24 ), "os riscos humanos sao 
aqueles provenientes da ayao direta, voluntaria ou involuntaria, das pessoas", e tern 
origem em dois tipos de pessoas: 
- pessoas internas ao ambiente da empresa; 
- agressores externos ao ambiente da empresa. 
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Admite ainda que "os riscos tecnicos sao oriundos da falha de 
equipamentos, tendo como consequencia direta incendios e explosoes. Esses 
podem ter como origem, a ma manuten98o; a ma utiliza98o; e a falha tecnica". 
Brasiliano (2003, p. 25), tambem conceitua os riscos incontrolaveis, como: 
[ ... ] aqueles provenientes ou da ayao da natureza ou pelo impacto 
direto. A natureza e incontrolavel e apesar de ser monitorada pelo 
homem e praticamente impossivel deter sua ayao.O impacto direto e 
aquele onde, pelos riscos humanos e tecnicos, a empresa pode vir a 
sofrer qualquer tipo de agressao. [ ... ] Esse tipo de risco tern de ser 
avaliado e considerado, poise uma variavel de diflcil controle. 
Quanta ao tratamento, cada risco pode ser encarado de forma diferente 
par parte das pessoas, que podem sofrer suas consequencias e esta rea98o produz-
se de forma especial para cada risco e par individuo. Muitas pessoas, par exemplo, 
enfrentam a vida como se os riscos s6 existissem para os demais; sao insensfveis a 
considera98o das perdas que lhes podem surgir das fontes de riscos. Mas ha 
tambem muitas as que sao conscientes dos riscos. 
Em rela98o a preven98o, e possfvel que exista em todos OS casas a 
capacidade de se executar. um programa de preven98o do risco tao completo que 
este ( o risco) nao chegue a se produzir. Natural mente que a forma mais efetiva da 
preveny8o e a eliminayao do risco. 
Agora, o seguro e uma das formas de tratamento do risco, mas nao de 
qualquer risco e sim, somente, do que reuna as caracteristicas adequadas para que 
atuem os seus mecanismos. Dessa forma, nos encaminha a deduyao de que o tipo 
de risco que pode ser coberto pelo seguro e aquele que, alem de passive!, aleat6rio, 
fortuito e danoso, e referido a casas particulares. 
Par outro lado, conforme trata Brasiliano (2003, p. 29), para que os riscos 
sejam seguraveis e necessaria que as perdas que deles derivam reunam as 
caracterfsticas seguintes: 
Quantificaveis - nao se pode quantificar o sofrimento que causa o 
incendio da casa pr6pria, mas sim o valor da perda econOmica, pelo 
que s6 contra esta ultima se pode segurar. [ ... ] Pre-explicaveis- trata 
de perdas de que se em suficiente e experiencia por se haverem 
produzido em grande numero de casos semelhantes. [ ... ] 
Mensuraveis - que podem ser avaliados mediante os mecanismos 
de regula~ao da seguradora, mesmo que em muitos caso isso 
constitua uma operayao complexa que somente pessoas 
especializadas podem efetuar. [ ... ] Absolutamente acidentais - nao 
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intencionadas ou, o que vern a ser o mesmo, com certeza sabre a 
ocorrencia do sinistro. Na realidade, o seguro se contrata tanto para 
recuperar as perdas como para eliminar a incerteza sabre a situayao 
que poderia produzir-se com o sinistro. (Grifo nosso) 
Para Souza (2007, p.93), "o risco e urn dos elementos que interferem na 
estrutura de capital de uma empresa e, por isso, e importante se discorrer sobre os 
mesmos, destacando os riscos intemos e externos que podem exercer influencia no 
capital". 
Segundo o autor, como riscos internos a empresa, com rela98o aos 
aspectos que podem exercer influencia na estrutura de capital, citam-se: · Pouco 
conhecimento do mercado onde atua; · Substituiyao dos Administradores; · Quadro 
funcional pouco qualificado; · Baixa produtividade; · Produtos com baixa qualidade; · 
Preyo de venda nao competitiva; · Falta de planejamento/Fiuxo de caixa; ·Alto fndice 
de endividamento; · Falta de controle de credito; · Poucas informayoes sobre os 
clientes (SOUZA, 2007). 
Urn dos mais destacados riscos internos sao os ligados a administrayao 
da empresa, principalmente das empresas familiares, quando estas crescem sob a 
dire98o e dependencia do seu patriarca. A sua ausencia, quase sempre a leva ao 
encerramento das suas atividades, face a exclusiva dependencia da mao do seu 
dono, nao possuindo, portanto, estrutura suficiente para manter-sa (KASSAI, 2000). 
Os riscos externos dizem respeito a fatores que, alheios a vontade dos 
administradores, exercem influencia no capital da empresa, destacando-se os 
seguintes: · Globaliza98o; · lnformalidade; · Pianos economicos; · Clima; 
Concorrencia; · Fornecedores; · lnadimplencia; · Recessao (SOUZA, 2007). 
Os riscos externos, aqueles ligados a fatores politicos, macroeconomicos 
e outros externos a empresa, trazem reflexos diretos na sua performance. A 
atividade politica assume extrema relevancia, suas decisoes tern influencia direta na 
vida economica do Pals, refletindo no poder de compra, no preyo de venda dos 
produtos; na estrutura dos custos e no lucro, nas taxas de juros, no cambio, nos 
preyos dos insumos, nos salarios enos impastos (KASSAI, 2000). 
Ja os fenomenos naturais, como aspectos ligados ao volume de chuvas 
e/ou de secas refletirao nas safras agrfcolas que influira diretamente na oferta e 
demanda desses produtos que, alem de serem consumidos como alimentos, 
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poderao ser usados como materia-prima para diversos tipos de industria. 
lnunda96es, inc€mdios e outros eventos tambem representam riscos que podem ser 
protegidos mediante ap61ice de seguros (SOUZA, 2007). 
0 mercado tambem pode expor-se a riscos nao absorvendo a produ98o 
prevista, e a concorrencia lan98r produtos mais competitivos, trazendo serios 
problemas a empresa. Acordos internacionais poderao facilitar a entrada de produtos 
estrangeiros de melhor qualidade e a menor pre90, o que tambem eleva o risco 
ligado ao mercado (KASSAI, 2000). 
2.1.3 Gestio de Riscos Corporativos 
0 sentido com que o termo risco e empregado, de acordo com Riccio et a/ 
(2005, p.81 ), 
[ ... ] pode simplesmente ser definido como exposigao a mudanya. E a 
probabilidade de que algum evento futuro ou conjunto de eventos ocorra. 
Portanto a analise do risco envolve a identificagao de mudanyas potenciais 
adversas e do impacto esperado como resultado na organizacao (apud 
PAXSON; WOOD, 1998, p.159). 
Embora a maioria das pesquisas sobre riscos tenha se restringido aos 
mercados financeiros, alguns autores, como Jorion (2000) entre outros, ja 
evidenciaram a necessidade de se ampliar o conceito de gerenciamento de risco em 
empresas nao-financeiras. 
Em razao da exigencia de que a avalia9ao dos controles internos seja 
realizada com base em urn framework reconhecidamente eficaz, o 'COSO' (con junto 
de melhores praticas de controles internos corporativos) tornou-se referencia para as 
empresas que estao em processo de reestrutura98o ou adapta9ao de seus 
ambientes de controle para atender as novas demandas regulat6rias. 
Algumas companhias, no entanto, ja come98m a utilizar o processo 
iniciado com a SOX, para programarem sistemas mais avan9ados de analise de 
riscos, visando maximizar os potenciais ganhos. Urn estudo complementar ao 
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framework do 'COSO' intitulado Gerenciamento de Riscos (ERM - Enterprise Risk 
Management), representa, portanto, urn proximo passo para aquelas empresas que 
estao preocupadas em, alem de atender as demandas regulat6rias, preservar a 
gerac;ao de valor de suas companhias. 
De acordo com a KPMG (2006), e valido destacar que a media de riscos 
divulgados pel as empresas "[ ... ] cresceu significativamente nos ultimos a nos, o que 
pode ser justificado por uma maior exigencia em relayao a governanc;a corporativa 
nas empresas, especialmente no aspecto de prestayao de contas e divulgac;ao por 
parte dos stakeholders, alem das fortes exigencias e punic;oes previstas na SOX". 
2.1.4 Analise de Riscos 
A analise dos riscos estrategicos nada mais significa do que saber qual a 
chance, a probabilidade dos riscos virem a acontecer e calcular seus respectivos 
impactos financeiros. 
Brasiliano (2003, p. 49}, quando trata da divisao em duas categorias dos 
metodos macros de analises de riscos, enquanto metodos objetivos e metodos 
subjetivos, admite que: 
Quando a empresa possui hist6rica consistente de eventos ocorridos, 
com todo o seu padrao delineado, pode-se trabalhar com metodos 
objetivos, ou seja, pela lei dos grandes numeros, a probabilidade. 
Neste caso especlfico a estatistica e a media serao muito uteis para 
embasar o estudo. Quando nao M dados consistentes ou eles 
simplesmente nao existem, podemos utilizar as metodologias 
consideradas subjetivas. Essas sao calcadas em criterios pre-
estabelecidos, com uma escala de valor onde uma equipe 
multidisciplinar podera arbitrar determinados graus. Com base 
nessas notas e que poderemos avaliar o grau de criticidade de cada 
risco da empresa. (Grifo nosso). 
Atraves de ferramentas adequadas de analise de riscos, as empresas 
podem satisfazer antigo anseio que, incessantemente buscam hoje, visando manter 
sua vantagem competitiva ou conquista-la sobre a concorrencia, que e a capacidade 
de reconhecer os principais riscos que podem causar impactos em seus neg6cios. 
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Por definigao, de acordo com Brasiliano (2003, p. 80), o risco: 
[ ... ] e a ameac;a de que urn novo evento ou a~o (intemo ou extemo) 
afete a habilidade da empresa em atingir seus objetivos e suas 
estratE~gias de neg6cios. Nao h8 empresa pr6spera que nao corra 
riscos. A expansao, bern como a manuten~o de urn neg6cio 
pressupoe que eles existam e devem ser entendidos como parte 
integrante da empresa. 
Atualmente, baseado na competitividade enfrentada pelas empresas, 
pode-se admitir que os riscos tornaram-se mais complexes, refletindo mudancas 
mundiais como a globalizagao da economia, crise economica mundial, fusoes e 
aquisi¢es em varies setores, alem do constante avan9o tecnol6gico. 
Ha algum tempo atras, OS riscos estavam relacionados a simples analise 
e concessao de credito, a qualidade de produtos e servi90S, a satisfa980 dos 
clientes, a competi9ao com o concorrente ou ao desenvolvimento de urn novo 
produto. Com a crise economica mundial, surgiram os riscos vinculados ao comercio 
eletronico, as parcerias, a eficiencia dos canais de distribuigao, a competigao, a 
inova98o tecnol6gica e ao capital intelectual, entre tantos outros. 
Peter Bernstein (1997), autor do livro Desafio dos Deuses, cementa em 
suas palavras finais no livro, "[ ... ] finalmente a ciencia da administragao do risco cria 
as vezes novas riscos, ainda que leve o controle a antigos riscos. Nossa fe na 
administragao do risco encoraja-nos a assumir riscos que, normalmente, nao 
assumirfamos". Dessa afirma9ao pode-se entender que sem tecnicidade e 
metodologia apropriada nao se consegue atingir os objetivos de mitigagao de riscos. 
Assim, dentro da compreensao da existencia do risco, parte-se para a 
identifica9ao deste, sendo esta a9ao uma das fases da analise de risco. Na fase de 
identificagao, Brasiliano (2003, p.35), entende que "[ ... ] a compreensao dos riscos, 
ou seja, a sua origem, e imperiosa para a eficacia no tipo de tratamento que a 
empresa vai optar em realizar. Somente ap6s o entendimento do porque da 
existencia de cada risco, e que se podera sugerir medidas eficazes para mitigar o 
risco". 
Em seguida a identifica98o e descri98o dos processes e recursos 
operacionais, ha necessidade de descobrir os riscos que podem afetar o 
desempenho dos respectivos processes. Para isso, Brasiliano (2003, pp.36-37), 
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assevera que "os fatores de risco sao na realidade a origem e ou causa de cada 
risco" e ainda que: 
[ ... ] e necessario o desmembramento do risco em fatores ou causas, 
que podem estar dentro do controle da empresa ou serem 
incontrolaveis. Na identificac;Ao de riscos devemos envidar todos os 
esforyos para a real compreensao da sua origem, pois as soluc;oes 
estrategicas deverao estar embasadas nela visando otimizar 
recursos. [ ... ] Na compreensao da origem de cada processo crltico 
esta a espinha dorsal da analise de risco, pois podemos saber qual 
sera o risco que, se vier a acontecer, impactara os resultados da 
empresa. 0 resultado efetivo desta fase e a complementac;ao da 
grade de ameac;a, onde estarao os riscos e as respectivas origens. 
A visao de processo, do todo da empresa, permite visualizar que a origem 
de risco, bem como o porque do risco existir na empresa, estao diretamente ligados 
ao tipo de neg6cio, de produto, de mercado, de localizayao geografica, do nivel de 
seguran98 existente, dos programas de sensibilizayao dos colaboradores e de seu 
perfil, dos controles intemos entre outros. 
Desta forma, seguindo essa base, elencam-se os seguintes riscos sem, 
no entanto, entrar no merito de suas origens, adaptando-se e seguindo as 
orientayaes de Brasiliano (2003, pp.42-44): 
- Roubo/Assalto: e uma agressao extema, atraves de uma ayao 
planejada, com o intuito de subtrair numerario. 
- lncendio: o maior recurso necessaria ao combate do fogo nao e a for98 
de trabalho ou dos equipamentos, mas a habilidade pra responder e limitar o fogo a 
niveis manejaveis. 
- Fuga de informayao: e um risco que engloba a area de 
desenvolvimento, de processos industriais, tendo um amplo espectro de atuacao, 
podendo ser desde a interceptacao por linha telefonica, realizada com o objetivo de 
monitorar concorrencia. Este tipo de risco impacta de forma direta na imagem da 
empresa e nos seus resultados. 
- Roubo de carga - transporte: e um dos crimes mais organizados no 
pais, tendo uma logistica de distribuiyao muito bem elaborada. 
- Desvio interno: e o desvio dos diversos produtos da empresa, 
acabados ou semi-acabados, de forma sistematica e continua. 
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- Responsabilidade civil: e consequencia de outros riscos, pais tern 
como origem a solicitac;§o de indeniza¢es e reconhecimento de danos fisicos, 
materiais e financeiros a terceiros. 
Como foi possivel demonstrar sucintamente, o ideal e que haja uma 
descric;§o do risco, da condic;§o que propicia esta exposic;§o. Com base nestas 
explicac;Oes e possivel entao realizar a analise de risco. 
A analise de riscos, par sua vez, objetiva responder a questao do quanta 
urn risco pode causar de impacto financeiro na empresa, sendo urn dos assuntos 
mais polemicos e criticos que o gerenciador de riscos enfrenta. 
De acordo com Brasiliano (2003, pp. 79-80): 
[ ... ] o executivo e a alta gestao s6 entendem a questao de perdas 
colocada de fonna clara e objetiva. lsso signiftca que o maior desafto 
e transfonnar 0 intanglvel em tanglvel. Devemos projetar todos OS 
custos que os riscos causam de impacto nos neg6cios da empresa, 
levantando tanto as conseqiH~ncias diretas como as indiretas. Ao 
calcular as perdas financeiras, temos uma clara no~o do quanto 
cada tipo de risco pode prejudicar a competitividade empresarial. 0 
investimento necessaria para prevenir, monitorar ou simplesmente 
transferir em caso de contingencia vai ser fruto da multiplica~o 
direta entre a probabilidade de ocorrencia de cada risco com o seu 
impacto ftnanceiro. 
Desta forma, o gerenciamento de risco toma-se tangivel, podendo ser 
monitorado durante urn determinado periodo de tempo. No entanto, nao se pode 
esquecer que, quando se projetam as perdas financeiras, nao se calcula apenas a 
perda financeira simples e direta, mas todos os gastos advindos daquele risco. 
Brasiliano (2003, pp. 79-80), admite ainda que: 
A vulnerabilidade de uma empresa signiftca o reconhecimento dos 
seus riscos, tanto reais como potenciais, considerando-se o impacto 
no patrimonio em sua concretiza~o. A projegao da perda ftnanceira, 
em rela~o a urn detenninado sinistro ou da integra~o destes, 
permite levantar o verdadeiro impacto que a empresa sofrera. Desta 
fonna, obtem-se dados mensuraveis para embasar dentro da politica 
empresarial trayada a decisao dos executivos sobre o investimento. 
Existem numerosas metodologias para avaliar as futuras perdas e 
respectivas probabilidades de ocorrencias, que vao desde a aplicac;§o de tabelas ate 
o levantamento personalizado na empresa. 
Conforme Souza (2007, p.BO), em muitas ocasioes, nao se consegue 
tamar decisoes com absoluta certeza de que ira atingir os resultados almejados, 
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principalmente no que se refere a urn projeto industrial ou que envolva valor de ativo, 
isto ocorre porque nem sempre se consegue utilizar metodologias de analise de 
risco para minimizar os efeitos que sempre existirao na hora da escolha ou op<;ao. 
lncerteza significa dispersao de valores para Souza (2007, p.80), ou seja: 
[ ... ] envolve conceitos de probabilidade e estaUstica que sao 
considerados necessarios para a realiza~o da analise de risco, 
buscando entender os riscos e verificar as probabilidades. Utiliza-se, 
para as tomada de decisoes, metodologias que, apesar de nem 
sempre nos darem as respostas para os problemas que, muitas 
vezes, envolvem grandes decisoes, estabelecem urn padrao que 
esteja de acordo com os objetivos a que se deseja chegar. 
Para que se possa obter a avalia<;ao detalhada dos prejufzos possfveis e 
projetados, ressalta Brasiliano (2003, pp.80-82), "[ ... ] e necessaria analisar todos os 
custos envolvidos na concretiza<;ao dos riscos, pois os dados a serem colhidos e 
estudados envolvem a empresa como urn todo. [ ... ] Uma vez classificados todos os 
riscos, esta conclufda a tarefa formal de avalia<;ao das vulnerabilidades da empresa". 
Retorno e risco sao determinantes-chaves do pre<;o da a<;ao, que 
representa a. riqueza dos proprietaries de uma empresa, ou seja, risco e toda e 
qualquer possibilidade de erros e acertos, ganhos ou perdas na administra<;ao 
financeira, isto porque a escolha de urn investimento podera gerar riscos, sejam eles 
grandes ou pequenos e e necessaria saber que riscos a empresa esta correndo 
(KASSA!, 2000). 
Devido a isto, obter o conhecimento certo, possibilita uma maior 
porcentagem de lucros em urn investimento a curto, medio ou a Iongo prazo, 
diminuindo consideravelmente a incerteza de retornos. 
Os analistas precisam evitar a armadilha comum de nao irem alem dos 
numeros, procurando melhorar a capacidade de interpreta<;ao dos resultados de 
uma avalia<;ao empresarial com exatidao, analisando e classificando as informa<;oes, 
sempre se atendo as principais atividades, ao mercado, a concorrencia, ao nfvel de 
opera<;oes, ao desempenho passado e a qualidade de gestae. 
0 fluxo de caixa e o risco afetam o pre<;o da a<;ao de modo diferente: urn 
fluxo de caixa maier e geralmente associado a urn pre<;o de a<;ao mais alto, 
enquanto que uma tendencia de risco mais alto resulta em urn pre<;o da a<;ao mais 
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baixo, ja que o acionista deve ser recompensado por urn maior risco (SANVICENTE, 
1991 ). 
Para Souza (2007, p. 87): 
0 risco, em todo e qualquer projeto e parte integrante visto que 
envolve investimentos. Na elaborayao de projetos, e necessaria 
tomar medidas que levem em considerayao aspectos como, por 
exemplo, os riscos em investimentos, que se referem nao s6 aos 
problemas, mas tambem aos investimentos que serao necessaries, 
devido a isto, devera ser feita uma analise com o maior cuidado, 
levando em considerayao aspectos que se refiram a itens como 
avaliac;ao, estimativa, projec;oes entre outros. Na verdade, o risco faz 
parte da propria vida, tanto empresarial como pessoal, onde se 
busca elimina-lo atraves da tomada de decisoes corretas. 
Souza (2007, p.84), no entanto, admite que, "os acionistas possuem 
aversao ao risco, isto e, eles querem evita-lo. Quando ha risco envolvido, os 
acionistas esperam obter taxas de retorno mais altas no investimento associadas a 
riscos rna is altos, e taxas de retorno rna is baixas naqueles com riscos rna is baixos". 
2.2 Analise das Dernonstra~oes Financeiras 
A analise de balanc;o que se pode identificar como analise das 
Demonstrac;oes Contabeis ou Demonstrac;oes Financeiras, reforc;a-se na palavra 
Analise onde se procura a interpretac;ao das demonstrac;oes financeiras, e 
apresentar a nossa opiniao como analistas sabre a situac;ao de rentabilidade, 
liquidez e endividamento da empresa analisada, bern como demonstrar previsoes 
sabre tendencias da instituic;ao analisada (MARION, 2002). 
Nos tempos modernos a importancia da analise de balanc;o e notada 
desde a segunda metade do seculo passado. As instituic;oes financeiras atraves de 
seus executives foram os grandes responsaveis pela analise das demonstrac;oes 
financeiras. Os banqueiros utilizaram como pratica relativamente comum ao analisar 
o relacionamento entre os valores a receber e valores a pagar de cada 
empreendimento a fim de determinar com maior base o risco envolvido em conceder 
emprestimo a entidades (MARION, 2002). 
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A analise de varios itens do balanc;o e demais pec;as contabeis publicadas 
tambem e de grande interesse para o investidor. Numa economia bastante 
desenvolvida, uma razoavel parcela de motivos que levam o investidor a adquirir 
a¢es de uma ou de outra empresa, reside no resultado da analise realizada nos 
balanc;os das empresas e nas demais pec;as que compoe as demonstrac;oes 
contabeis. Certamente o investimento s6 e concretizado ap6s analisado outras 
situa¢es como, o passado e o futuro que a empresa podera ter no seu ramo de 
atividade (MARION, 2002). 
A analise compreende, portanto, o estudo das relac;oes entre elementos 
patrimoniais, economicos e financeiros contidos nos relat6rios e nas demonstra¢es 
contabeis. A aplicac;ao do principia das relac;oes entre os componentes contabeis 
relatados nos relat6rios e demonstrac;oes tern par finalidade basica a indicac;ao das 
causas que geram aumento ou diminui<;ao das receitas e despesas e sua influencia 
na modificac;ao do patrimonio administrado, assim como do incremento ou redu<;ao 
da capacidade financeira da empresa (SOUZA, 2007). 
Uma boa analise de balanc;o e importante para credores, investidores em 
geral, acionistas e gerencia. Para a gerencia, faz mais sentido quando, alem de sua 
func;ao de informar o posicionamento relativo e a evolu<;ao de varios grupos 
contabeis, tambem serve como painel geral de controle da administra<;ao. A gerencia 
deve estar sempre atenta ao desempenho da empresa com relac;ao a seus 
concorrentes, inclusive a todas as mudanc;as externas que possam vir a atingi-la 
(IUDiCIBUS, 1998). 
Segundo Santi Filho(1997, p.62), tres sao os instrumentos basicos de 
avalia<;ao de riscos sob a 6tica do capital: 
- A analise do perfil empresarial; 
- 0 exame da Rentabilidade do Patrimonio Uquido; 
-A avalia<;ao do JOG (lnvestimento Operacional em Giro). 
Sabre a analise das informa¢es contabeis como instrumento de gestao 
de riscos, Santi Filho (1997, p.62) destaca: 
Certamente, com a utilizavao de parametros bern definidos e, sempre 
que posslvel, sem a subjetividade que caracteriza a analise da 
situayao economico-financeira quando realizada fora dos criterios 
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objetivos, o risco tecnico levantado com base nos relat6rios 
contabeis e apurado pela equipe de analistas de credito deve compor 
o quadro de risco global do (sic) cliente. 
Para Braga (1991, p.117), a analise das demonstra9<)es financeiras tern 
por objetivo, "observar e confrontar os elementos patrimoniais e os resultados das 
operac;oes, visando o conhecimento minucioso de sua composiyao qualitativa, de 
modo a revelar os fatores antecedentes e determinantes da situac;ao atual, e, 
tambem, a servir de ponto de partida para delinear o comportamento futuro da 
empresa". 
Pode-se afirmar com toda a seguranc;a, a analise das demonstrac;oes 
financeiras e uma importante ferramenta na coleta de informac;oes para usuarios 
externos, sejam eles investidores, acionistas, bancos ou 6rgaos governamentais. 
Para atingir este objetivo sao utilizadas tecnicas de analise que podem 
ser divididas em quatro tipos: analise tradicional, analise vertical e horizontal, analise 
de indicadores e analise dinamica. 
A analise de balanc;o ou analise financeira, de acordo com Souza (2007, 
p.34), "e urn dos instrumentos mais importantes no processo de gerenciamento 
contabil global. Suas tecnicas sao importantes para o conhecimento economico-
financeiro de outras empresas, concorrentes e fornecedores, mas e ainda mais 
importante para utilizac;ao interna pel a empresa". 
Segundo Padoveze (1994, p.115), "analise de balanc;o constitui-se num 
processo de meditayao sobre os demonstrativos contabeis, objetivando uma 
avaliayao da situac;ao da empresa, em seus aspectos operacionais, economicos, 
patrimoniais e financeiros". 
Souza (2007, p.35), ainda ressalta que "a avaliac;ao sobre a empresa tern 
por finalidade detectar os pontos fortes e os pontos fracos do processo operacional e 
financeiro, objetivando propor alternativas de curso futuro a serem tomadas e 
seguidas pelos gestores da empresa". 
No entanto, a grande utili dade dessa ferramenta, ad mite Souza (2007, 
p.35), "eo acompanhamento mensal dos indicadores escolhidos, pois evidenciara 
uma visao real das operac;oes e do patrimonio empresarial e a empresa podera 
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tomar medidas corretivas do rumo dos neg6cios se as conclusoes do 
acompanhamento analitico dos indicadores assim o exigir''. 
Segundo Souza (2007, p.35): 
A analise de balanc;os pode ser realizada em sete etapas: · exame e 
padronizac;ao das demonstrac;oes financeiras; · coleta de dados; · 
calculo dos indicadores: quocientes, coeficientes e numeros -
Indices; · interpreta«;ao dos quocientes; · analise vertical/horizontal; · 
compara«;ao com padroes; · elabora«;ao de relat6rios inteliglveis por 
leigos. Podendo ser: · lnterna: realizada dentro da entidade por seus 
pr6prios empregados, e visa informar administradores e diretores, 
auxiliando-os nas tomadas de decisoes. · Externa: efetuada fora da 
entidade objeto da analise, e seu objetivo e informar aos 
interessados acerca da situac;ao economica ou da estabilidade da 
entidade para concretizac;ao de neg6cios, concessoes de creditos e 
financiamentos, ressalvando-se que podera haver o risco quanto a 
veracidade das informac;oes das demonstrac;oes contabeis. 
A finalidade da analise de balango, no entendimento de Souza (2007, 
p.35), "e transformar os dados extraidos das demonstragoes financeiras em 
informagoes uteis para a tomada de decisoes por parte das pessoas interessadas". 
De acordo com o referido autor, atualmente sao muitos os usuarios que 
recorrem a ela, seja para conhecer a rentabilidade do capital investido nas entidades 
e o grau de solvencia para o cumprimento das suas obriga¢es. Vejamos alguns 
exemplos citados por Souza (2007, p.36): 
· Bancos: interessa-se em conhecer a capacidade econom1ca e 
financeira das entidades com as quais se relacionam, podem verificar 
o grau de endividamento e a possibilidade de essas entidades 
cumprirem seus compromissos a curto e a Iongo prazo. 
· Fomecedores: precisam conhecer a capacidade de pagamento e o 
grau de liquidez de seus clientes, para estarem seguros de que eles 
terao condic;oes de cumprir os contratos a serem firmados. 
· Administradores: para comparar sua rentabilidade com o padrao do 
grupo em que estiver enquadrado, e urn instrumento auxiliar para 
tomada de decisoes, permitindo tomar ac;oes para melhorar a sua 
liquidez e rentabilidade. 
· Publico lnvestidor: as pessoas flsicas e jurldicas que costumam 
investir no mercado de capitais atraves da compra de ac;oes, antes 
de optarem por esta ou por aquela empresa geralmente consultam 
corretores de valores, para obterem informac;Oes precisas 
relacionadas a situa«;ao economico-financeira da empresa na qual 
pretendem investir. 
· Sindicatos de classe: para estabelecer padroes de desempenho das 
diversas empresas de determinados setores, bern como para 
salvaguardar o direito dos funcionanos da empresa. 
· Govemo: nas concorrencias publicas, o govemo sempre decidira 
pela empresa que possuir melhor situa«;ao financeira, pois esta 
apresentara melhores condic;oes de cumprir os compromissos 
assumidos. Bern como, acompanhara o desempenho economico das 
empresas, nas mais diversas categorias, e podendo identificar o 
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setor em melhor desenvolvimento, os que atravessam por problemas, 
etc. 
Com rela9Bo a aplicabilidade do resultado das analises, com a ajuda de 
Souza (2007, p.36), pode-se citar: 
· Planejamento de a96es futuras; 
· Determinar se no passado houve exito ou malogro para maximizar as 
oportunidades economicas; 
· Determinar os "pontos de estrangulamento"; 
· Determinar as tendencias de liquidez e solvabilidade; 
· Determinar as possibilidades de lucro negociando com as quotas/a96es; 
· Determinar se o aumento de receita nao estaria criando aumento maior 
de algumas despesas, diminui9Bo da liquidez, etc. 
Souza (2007, p.36), admite que a analise de balan9o de urn perfodo 
apenas, "feita de forma estatica, pouco valor trara para o auxflio do processo 
gerencial dentro da companhia, ja que contabilidade gerencial significa o uso da 
informa9Bo contabil no processo de planejamento, controle e tomada de decisao 
dentro da empresa". 
Desta forma, ela deve ser urn instrumento que possibilite o gerenciamento 
da informa9Bo contabil. Assim, Souza (2007, p.37) adverte que, "urn dos 
fundamentos da analise de balanyO e a criayaO de indicadores que permitam sempre 
uma analise comparativa, que podera ser efetuada com perfodos passados, 
perlodos oryados, padroes setoriais, padroes internacionais, padroes internos da 
empresa, com empresas concorrentes, etc". 
Por outro lado, admite Souza (2007. p. 52), "a analise dos demonstratives 
financeiros exige uma avalia9ao e acompanhamento da evolu9ao da empresa ao 
Iongo do tempo, que forne9a subsfdios sobre sua situa9ao atual e suas perspectivas 
futuras, bern como elementos para compara9Bo entre as varias empresas do setor. 
Varios sao OS Indices utilizados para demonstrar-se 0 desempenho 
hist6rico e atual, bern como prever o futuro de uma companhia, contudo, deve-se 
destacar que a analise de urn unico fndice nao possibilita avaliar toda a empresa. 
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Para isso, torna-se necessaria a utilizac;ao de urn conjunto de Indices distintos que 
retratariam os diferentes aspectos que envolvem a companhia (MARION, 2002). 
Outra considerayao importante, segundo Souza (2007. p. 52) e que: 
[ ... ] alguns indices podem ser interpretados diretamente por meio de 
seu valor numerico, enquanto outros nao sao de facil interpretacao, 
necessitando para isso sua comparacao com outros parametros. Em 
qualquer dos casos os indices devem ser comparados com os de 
outras empresas e setores, bern como deve ser estudado a sua 
evolucao no tempo. A analise da evolucao passada de uma 
companhia envolve, normalmente as etapas de: 1. Analise da 
situac;ao financeira, a qual abrange: · Analise horizontal e vertical do 
Balanc;o Patrimonial e da Demonstrac;ao dos Resultados; · Analise da 
liquidez; · Analise da estrutura patrimonial {estrutura de capitais e de 
imobilizacao), e · Analise do ciclo operacionallfinanceiro; 2. Analise 
da situacao economica, a qual abrange: · Analise do 
comprometimento do lucro {cobertura); · Analise do retorno, e · 
Indices para analise de desempenhos especificos. 
0 primeiro passe a ser dado pelo analista para realizar as tarefas de 
analise, ap6s estar ciente das necessidades dos usuaries aos. quais serao dirigidos 
os relat6rios de analise, sera examinar minuciosamente cada uma das contas que 
compoem as demonstrac;oes financeiras da empresa objeto da analise (ATTIE, 
1998). 
Entretanto, Souza (2007. p. 53), ressalta que para desenvolver este 
processo de analise: 
[ ... ] o analista precisa ter o dominio completo da compos1yao 
estrutural de cada demonstracao a ser analisada, e tendo acesso a 
todos os controles internos da empresa objeto da analise, tera 
condic;oes de formar opiniao completa acerca da estrutura 
patrimonial da empresa; contudo, se a analise estiver sendo efetuada 
fora da empresa, e o analista tiver em maos apenas as 
demonstrac;oes financeiras que foram publicadas, certamente este 
processo ficara urn pouco prejudicado, pois a am~lise sera efetuada 
sobre os saldos de contas apresentados nas citadas demonstrac;Oes, 
das notas explicativas e dos relat6rios que acompanham a respectiva 
publicacao. 
Visando agilizar o processo de analise e facilitar as tarefas dos analistas, 
foi criada uma sintetizayao das contas e dos grupos de contas extrafdos dos grupos 
originais, onde destacamos que ha uma reclassificayao no caso da conta Duplicatas 
Descontadas, a qual para fins de analise, deve figurar no Passive Circulante. 
(MARION, 2002). 
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Quando se analisa a situayao financeira de uma companhia, estamos 
referindo-nos a sua capacidade de saldar seus compromissos tanto no presente 
quanta no futuro. A situayao financeira pode ser avaliada pelas rela96es entre os 
elementos patrimoniais que retratam sua liquidez, sua estrutura patrimonial e seus 
ciclos operacional e financeiro. (SOUZA, 2007). 
2.2.1 Analises Vertical e Horizontal 
2.2.1.1 Analise Vertical 
A analise vertical, tambem denominada por alguns especialistas como 
Analise por Coeficientes, ja que se compara cada urn dos elementos do conjunto em 
relayao ao total do conjunto. Ela evidencia a porcentagem de participayao de cada 
elemento no conjunto. 
Conforme Souza (2007, p. 54), para calcular os percentuais da coluna da 
analise vertical (AV), "dividi-se o valor da rubrica que se quer calcular pelo valor-
base e multiplica-se por cern. 0 valor -base no balanyo patrimonial e o ativo e 
passivo total, respectivamente, e na demonstrayao do resultado e a receita Hquida 
de vendas". Pode ser obtido pel a expressao: 
AV n = Rubrica n x 100 
Base 
Os percentuais encontrados devem ser comparados com algum "padrao", 
que pode ser: · 0 balanyo e a demonstrayao de resultado da propria empresa, do 
exercfcio anterior; · As demonstrayoes contabeis de seu maior concorrente; · Uma 
demonstrayao estatfstica de quantias e percentagens do ramo economico em que a 
empresa atua; · A previsao or9amentaria feita pelos administradores da empresa no 
infcio do exercfcio. 
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2.2.1.2 Analise Horizontal 
Para ludicibus (1998, p.90), "a finalidade principal da analise horizontal e 
apontar o crescimento de itens dos Balan9os e das Demonstra96es de Resultados 
(bern como de outros demonstrativos), atraves dos perfodos, a fim de caracterizar 
tendencias", e tam bern denominada por alguns especialistas de Analise por meio de 
numeros-fndices, ganha sentido apenas quando aliada a analise vertical. 
De acordo com Souza (2007, p.55), numero-fndice "e uma operac;ao 
estaUstica, utilizada pela Analise de Balan9os, que consiste em substituir os valores 
constantes das contas de cada exerclcio por urn numero percentual que facilita a 
comparac;Bo entre eles". 
Conforme o citado autor, o calculo consiste em escolher urn exercfcio 
como base, geralmente o mais antigo, atribuindo aos seus valores o percentual de 
100 e, a partir desse exerclcio, calcular os demais valores dos outros exerclcios por 
meio de regra de tres, sempre em rela9ao ao primeiro, obtido atraves da expressao: 
AH em20xn = rubrica em analise em 20xn x 1 00 
Rubrica em analise em 20x1 
Onde: AH - analise horizontal; · 20x n - ano que estamos utilizando para 
calcular a varia9ao em relac;Bo a 20x1 ; · 20x1 - ano que servira de base para 
calcular a varia9ao. 
Neste diapasao, Souza (2007, p. 55) assevera: 
[ ... ]a analise horizontal ou comparayao de demonstra¢es contabeis 
de dois ou mais perfodos de tempo mostra os aumentos ou 
diminui~oes que ocorreram em dados absolutos (quantias 
monetarias) e dados relativos (percentagens ou Indices). Essas 
altera~oes sao importantes porque dao uma indicayao do rumo que a 
empresa esta tomando, bern como as caracterfsticas financeiras que 
estao sendo desenvolvidas pela mesma. 
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2.2.2 Analise de lndicadores 
Uma das principais vantagens da analise atraves de indicadores e que 
estes permitem compara96es entre empresas do mesmo ramo, nao importando o 
seu tamanho, vista ser uma compara98o entre indicadores e nao entre valores 
absolutos. 
A quantidade de Indices a ser utilizada em uma analise e de diflcil 
dimensionamento e varia conforme o usuario e a consequente profundidade 
desejada. Matarazzo (2003, p.148) alerta que "a analise de Indices e do tipo que 
come9a muito bern e vai perdendo folego a medida que se acrescentam novas 
Indices, ou seja, ha urn rendimento decrescente". 
Gitman ( 1997, p. 1 07) divide os indicadores em quatro grupos: liquidez, 
atividade, endividamento e lucratividade. Trata-se de uma classifica9ao tradicional, 
partilhada pela grande maioria dos livros. Tais Indices quando bern utilizados tern a 
capacidade de gerar boas informa96es aos usuarios. 
Os Indices ou quocientes facilitam o trabalho do analista, de forma que a 
aprecia98o de certas rela96es ou percentuais se torna mais simples e mais relevante 
do que a de montantes por si s6. 
A caracterlstica principal dos Indices e fornecer uma visao ampla da 
situa98o economica e financeira da empresa. 
Para Matarazzo (2003, p.153), "a principal preocupa9ao dos Indices de 
balan9o e fornecer avalia96es genericas sabre diferentes aspectos da empresa em 
analise, sem descer a urn nlvel maior de profundidade". 
Segundo Padoveze (1994, p.131), "os indicadores economico-financeiros 
sao construldos a partir dos conceitos de inter-rela98o e interdependencia de 
elementos patrimoniais do ativo, passivo e de resultados". 
lndice "e a rela9ao entre as contas ou grupos de contas das 
demonstra96es financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto a situa9ao 
economica ou financeira de uma empresa" (MATARAZZO, 2003, p.153). 
33 
Sua interpretac;Bo pode ser feita em tres etapas: 
· lnterpretac;Bo isolada; 
· lnterpretac;Bo conjunta; 
· Comparac;Bo com Quocientes-Padrao. 
Por outro lado, Matarazzo (2003, p.147), afirma, "a avalia9ao da empresa 
atraves de indices exige obrigatoriamente a comparac;Bo com padroes e a fixa9ao da 
importancia relativa de cada indice", mencionando ainda, em simples palavras que 
"urn fndice e como uma vela acesa num quarto escuro". 
De acordo com Viceconti e Neves (2001) alguns aspectos podem ficar 
encobertos numa simples analise dos demonstratives, como a capacidade ociosa de 
maquinas e equipamentos e tam bern a analise de tendencia dos resultados ( se o 
desempenho da empresa no decorrer o periodo analisado esta se desenvolvendo de 
forma satisfat6ria ou nao) e, ainda a compara9ao com outras empresas do mesmo 
ramo e porte a tim de verificar se o indice obtido pela empresa esta na media, abaixo 
ou acima dela. 
Matarazzo (2003, pp.147-148) tambem assevera que: 
Os Indices constituem a tecnica de analise mais empregada. Muitas 
vezes, na pratica, ou mesmo em alguns livros, confunde-se Analise 
de Balanyos com extravao de Indices. A caracterlstica fundamental 
dos Indices e fomecer visao ampla da situayao economica ou 
financeira da empresa. Os Indices servem de medida dos diversos 
aspectos economicos e financeiros das empresas. 
Analogicamente, o autor compara, de forma didatica, a analise 
economico-financeira da empresa por meio de indicadores com a que urn medico 
usa, avaliando pressao e temperatura para analisar o quadro clinico do paciente, 
utilizando de tais indicadores como alerta. Quando tais indicadores nao sao 
considerados suficientes, o medido solicita exames e testes mais profundos. 
Matarazzo (2003, p.148) considera ainda que: 
0 importante nao e o calculo de grande numero de Indices, mas de 
urn conjunto de Indices que permita conhecer a situayao da empresa, 
segundo o grau de profundidade desejada da analise. ( ... ) Portanto, a 
quantidade de indices que deve ser utilizada na analise depende 
exclusivamente da profundidade que se deseja da analise. 
Para que se possa interpretar a empresa atraves de indices, importante 
entender, portanto, quais os principais indices que constituem o instrumento basico 
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da analise de balanc;os, a fun<;ao de cada indice, sua formula, seu significado e sua 
interpreta<;ao. 
Seguindo as orientac;oes de Matarazzo (2003, p.147), ao considerar sabre 
o acumulo de indices, evidencia-se uma selec;ao dos que sao necessaries para urn 
diagn6stico preciso da situa<;ao economico-financeira da empresa. Para isso, foram 
selecionados, para este trabalho 11 indices. 
lnicialmente, subdivide-se a analise das OF's em analise da situa<;ao 
financeira e analise da situa<;ao economica. Analisa-se separadamente uma da outra 
e, em seguida, procede-se a jun<;ao das conclusoes dessas duas analises. 
Assim, para Matarazzo (2003, p.150), os indices sao divididos em indices 
que evidenciam aspectos da situac;ao financeira e indices que evidenciam aspectos 
da situa<;ao economica. Os indices da situac;ao financeira, por sua vez, sao divididos 
em indices de estrutura de capitais e indices de liquidez, conforme o esquema 
seguinte. 
PRINCIPAlS ASPECTOS REVELADOS PELOS INDICES FINANCEIROS 
Situayao Economics 
• RENTABILIDADE 
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2003, p.150). 
Como forma pratica e util, adota-se urn quadro resumo dos principais 
indices que, segundo Matarazzo (2003, pp.151-152), devem ser utilizados na analise 
de balanc;os, expresso na pagina a seguir. 
35 
Quadro 1. Quadro-resumo dos indices. 
SiMBOLO iN DICE FORMULA INDICA INTERPRETACAO 
Estrutura de Capital 
- Participayao 
Capitais de Terceiros Quanta a empresa tomou de de capitais de Quanta menor, CTIPL 
terceiros I Patrimonio Uquido x capitais de terceiros para melhor. 
( endividamento) 100 cad a $100 de capital proprio. 
- Composiyao Passivo Circulante I Qual o percentual de 
Quanta menor, PCICT do Capitais de Terceiros obrigayoes a curta prazo em 
endividamento X 100 relayao as obrigayaes totais. melhor. 
lmobilizayao do Ativo Permanente I Quanta recurso a empresa 
APIPL Patrimonio Patrimonio Uquido x aplicou no Ativo Permanente Quanta menor, 
Uquido 100 
para cada $1 00 de melhor. 
Patrimonio Uquido. 
Ativo Permanente I Que percentual dos recursos lmobilizayao 
(Patrimonio Uquido + 
nao correntes (patrimonio 
Quanta menor, API(PL +ELP) dos Recursos 
Exigivel a Longo 
Hquido e exigivel a Iongo 
melhor. nao correntes Prazo) x 100 prazo) foi destinado ao ativo 
permanente. 
Liquidez 
(Ativo Circulante + Quanta a empresa possui de 
Realizavel a Longo 
LG Liquidez Geral Prazo) I (Passivo Ativo Circulante + Realizavel Quanta maior, 
Circulante + Exigivel a Iongo prazo para cada $1 melhor. 
a Longo Prazo) 
de divida total. 
Liquidez Ativo Circulante I Quanta a empresa possui de Quanta maior, 
LC Corrente Passivo Circulante 
Ativo Circulante para cada $1 
melhor. 
de Passivo Circulante. 
(Disponivel + Titulos 
a Receber + Outros Quanta a empresa possui de 
Quanta maior, 
LS Liquidez Seca Ativos de rapida Ativo Uquido para cada $1 
conversibilidade) I de Passivo Circulante. melhor. 
Passivo Circulante 
Rentabilidade (ou resultados) 
Vendas Uquidas I 
Quanta a empresa vendeu 
Quanta maior, 
VI AT Giro do Ativo 
Ativo 




Lucro Uquido I Quanta a empresa obtem de Quanta maior, 
LLIV 
Uquida 
Vendas Uquidas x lucro para cada $1 00 
melhor. 
100 vendidos. 
Rentabilidade Lucro Uquido I Ativo 
Quanta a empresa obtem de Quanta maior, 
LUAT lucro para cad a $1 00 de do Ativo X 100 investimento total. 
melhor. 
Rentabilidade Lucro Uquido I 
Quanta a empresa obtem de 
LUPL do Patrimonio Patrimonio Uquido 
lucro para cad a $1 00 de Quanta maior, 
capital proprio investido, em melhor. 
Uquido Media x 100 media, no exercicio. 
Fonte: Adaptadq de Matarazzo (2003, p.152). 
Como e posslvel observar, o grupo de Indices de Estrutura de Capitais 
mostra as grandes linhas de decisoes financeiras em termos de obten~o e 
aplica~o de recursos. Ja o grupo de Indices de Liquidez, mostra a base da situa~o 
financeira da empresa e procuram medir a solidez da base financeira da empresa a 
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partir do confronto dos ativos circulantes com as dlvidas, demonstrando a 
capacidade da empresa de pagar essas dlvidas (MATARAZZO, 2003, p.151-164). 
0 terceiro grupo de Indices, o de Rentabilidade, mostra qual a 
rentabilidade dos capitais investidos, ou quanta renderam os investimentos, e assim, 
medir o grau de exito economico da empresa. 
2.2.2.1 Liquidez ( ou solvencia) 
Souza (2007, p. 61), admite que "os quocientes de liquidez evidenciam o 
grau de solvencia da empresa em decorrencia da existencia ou nao de solidez 
financeira que garanta o pagamento dos compromissos assumidos com terceiros 
num Iongo, curto ou em prazo imediato". 
Para que se possa obter urn diagn6stico mais completo acerca da solidez 
financeira da empresa, varios aspectos precisam ser observados, tendo por base os 
estudos de Santi Filho e Olinquevitch (1995): 
· alto grau de endividamento nem sempre e sinonimo de insolvencia - a 
empresa podera estar endividada, mas pagar seus compromissos em dia. lsto e 
posslvel, por exemplo, nos casos em que a empresa consegue renegociar 
facilmente suas dlvidas; 
· a empresa podera apresentar baixo grau de liquidez a curto prazo, 
porem urn born grau de liquidez a Iongo prazo e vice-versa; 
· a empresa podera contar com alto grau de liquidez, mas nao dispor de 
dinheiro para.pagar seus compromissos imediatos; 
· nem a totalidade dos ativos podem ser utilizados para saldar os 
compromissos, bern como nem todas as dlvidas sao necessariamente liquidadas, 
mas sim renovadas. 
0 lndice de liquidez geral de uma empresa evidencia se os recursos 
financeiros aplicados no Ativo Circulante eo Ativo Realizavel a Longo Prazo sao 
suficientes para cobrir as obrigayaes totais, isto e, quanta a empresa tern de Ativo 
Circulante mais Realizavel a Longo Prazo para cada real de obrigac;ao total. 
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Para ludicibus (1998, p.102), "este fndice serve para detectar a saude 
financeira (no que ser refere a liquidez) de Iongo prazo do empreendimento". A sua 
interpreta~o e quanta maior este quociente, melhor, pais maior sera a capacidade 
geral de pagamento das dfvidas da empresa. 
Por sua vez, a liquidez corrente mostra a capacidade da empresa em 
saldar os seus compromissos financeiros e dfvidas a curta prazo, isto e, quanta a 
empresa tern de bens e direitos de curta prazo para cada real de obrigac;Qes de curta 
prazo. Sua interpreta~o e quanta maior este quociente, melhor, pais maior sera a 
capacidade de pagamento das dfvidas de curta prazo. 
Enquanto a liquidez seca destaca a capacidade de pagamento das 
dfvidas na hip6tese extrema, ou seja, da empresa nao conseguir vender nada do 
seu estoque. Mostra quanta os bens e direitos de alto grau de realiza~o 
representam em rela~o as obriga96es de curta prazo. 
Este e urn dos quocientes mais utilizados pelas instituic;Oes financeiras 
para o fornecimento de creditos a seus clientes. Sua interpreta~o e quanta maior 
este fndice, melhor, pais maior sera a capacidade de pagamento das dividas da 
empresa independentemente da venda dos estoques. 
Refor9a ainda Souza (2007, p.76), que 
embora a interpretayao isolada dos quocientes tenha a sua importancia, a 
Analise de Balanc;os por meio de quocientes ganha maior solidez quando os 
quocientes sao interpretados de forma conjunta, pois as duvidas que 
surgem na interpretayao isolada de cada quociente podem ser esclarecidas 
de forma mais consistente. 
Alem destas interpreta96es, para que seja refletida adequadamente a 
situa~o economica e financeira da entidade, e preciso efetuar tambem uma 
vincula~o com a Analise Vertical e Analise Horizontal, bern como a compara~o 
com padroes (fazendo uso de bechmarking). 
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2.2.2 Analise Dinamica 
0 modelo de Fleuriet (2003) tambem denominado de analise financeira 
dinamica foi desenvolvido na decada de 70 pelo Frances Michael Fleuriet 
juntamente com profissionais brasileiros, o seu principal objetivo era o de elaborar 
tecnicas de gerenciamento financeiro e urn modelo de analise que considerasse a 
realidade economica brasileira e permitisse uma tomada rapida de decisao, 
permitindo elaborar o planejamento financeiro a curta e Iongo prazo. 0 criador 
sugeriu uma abordagem diferente para analise financeira tradicional, que na opiniao 
do autor esta centrada em uma visao estatica da empresa. 
Levando-se em conta a turbulencia do ambiente economico pelo quais as 
empresas participam, foi necessaria buscar o desenvolvimento de uma analise 
financeira, no qual o comportamento dos elementos patrimoniais de curta prazo seria 
avaliado de forma dinamica e nao com base em rela¢es estaticas como proposto 
pela analise financeira tradicional (ALVES e ARANHA, 2007}, sendo essa nova 
abordagem feita pelo estudioso frances Fleuriet (2003). 
Para que possa ser utilizado o modelo dinamico de analise financeira, 
inicialmente e necessaria classificar as contas do balanc;o patrimonial em ativos 
circulantes e nao circulantes e o grupo dos ativos circulantes em ativos circulantes 
financeiros ( chamadas erraticas) e ativos circulantes operacionais ( chamados 
ciclicos), mesmo por que deve ser considerado o tempo que leva para uma empresa 
realizar o seu giro de capital, completar uma rotac;ao. 
0 metoda de Fleuriet (2003) pressupoe que a classificayao de certas 
contas esta relacionada ao seu modo de movimentayao, se de forma rapida, mesmo 
sendo classificada como uma conta de curta prazo, pode ser considerada como 
permanente ou nao ciclicas. Outras contas tern relayao direta com o ciclo 
operacional da atividade e apresentam urn movimento continuo (estoque, clientes, 
fornecedores, entre outros). E as contas que nao tern relayao direta com a atividade 
e apresenta movimento descontlnuo e aleat6rio (disponfvel, tftulos negociaveis, 
duplicatas descontadas, entre outros ). 
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Desta forma tres grupos principais de reclassifica98o das contas 
contabeis sao definidos por Fleuriet (2003), a saber: 
- Permanente ou Nao ciclico: devido a sua lenta movimenta9ao. 
(Realizavel a Iongo prazo; lnvestimentos; Reserva de Iueras, etc.); 
-Continuo ou ciclico: pais estao relacionadas como ciclo operacional do 
neg6cio. (Estoques, Clientes, Fornecedores, etc.); 
- Descontfnuo ou erratico: onde se abrigam as contas que nao estao 
diretamente relacionadas com a opera98o da empresa. (Disponfvel, Tftulos 
negociaveis, Duplicatas descontadas, etc.). 
Os autores destacam que a estrutura estatica do modelo tradicional de 
analise das demonstra96es financeiras evidencia varios indices, esses indicadores 
sao calculados atraves dos grupos contabeis e para que uma boa analise seja 
desenvolvida, esses indices devem ser analisados em conjunto. 
Para Alves e Aranha (2007), as contas erraticas representam opera96es 
de natureza financeira, que nao estao diretamente relacionadas com o ciclo 
operacional da atividade da empresa, sao recurso utilizados para suprir a 
necessidade de capital de giro, quando este nao e gerado o suficiente com as 
opera96es normais da empresa. 
Matarazzo (2003) entendeu que para determinar a necessidade de capital 
de giro classifica-se o ativo circulante em operacional e financeiro, onde operacional 
e 0 investimento que decorre automaticamente do processo da atividade de compra, 
produ98o, estocagem e venda da empresa, enquanto que o passivo operacional sao 
os recursos de financiamento que tambem originam automaticamente da atividade 
da empresa. 
Na opiniao de Braga (1991) a reclassifica98o do Balan9o Patrimonial deve 
levar em considera98o o fator curta e Iongo prazo e os niveis de decisao empresarial 
- estrategico, financeiro e operacional. Portanto, dividem-se os itens do ativo e 
passivo circulante (curta prazo) em operacionais ciclicos e financeiros ( erraticos ), 
enquanto as contas de Iongo prazo serao classificadas como permanente (nao 
cfclico ). Nessa classifica98o as diversas contas estao relacionadas nao apenas pel a 
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sua rela9Bo temporal, mas tambem pela sua rela9Bo no desenvolvimento das 
atividades operacionais. 
Com base no novo balanc;o patrimonial proposto por Fleuriet (2003) pode-
se identificar algumas variaveis necessarias para uma analise dinamica do balanc;o 
patrimonial. Essas variaveis sao: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de 
Giro (COG) Saldo de Tesouraria (ST). 
Segundo Fleuriet (2003) a diferenc;a positiva de recursos entre o ativo 
ciclico e o passivo ciclico forma a necessidade de capital de giro, onde: 
NCG = Ativo Ciclico - Passivo Ciclico 
Para Fleuriet (2003), a analise do comportamento da NCG e urn elemento 
importante para avaliar a situa9Bo financeira das organizac;oes, ja que ela evidencia 
as mudanc;as ocorridas no neg6cio. 
A necessidade de capital de giro NCG e nao s6 urn conceito fundamental 
para a analise da empresa do ponto de vista financeiro, ou seja, analise de caixa, 
mas tambem de estrategias de financiamento, crescimento e lucratividade. 
(MATARAZZO, 2003, p.337). 
0 conceito de Necessidade de Capital de Giro segundo Fleuriet (2003) 
decorre da necessidade de caixa, no momento em que, no ciclo financeiro, as saidas 
ocorrem antes das entradas. 
Se o saldo for positivo significa que a empresa precisa de capital de giro 
para a qual deve encontrar fontes adequadas de financiamento, ja quando o saldo 
for negativo eta possui recursos excedentes, que podem ser utilizados para 
aplica9Bo no mercado financeiro ou para expansao da planta fixa. 
Como as contas que fazem parte do circulante ciclico estao vinculadas ao 
ciclo operacional da empresa todas as alteray()es ocorridas tanto em tempo de 
volume quanto em tempos de prazos afetam diretamente o montante dos ativos e 
passivos ciclicos. De acordo com Matarazzo (2003) quando o Ativo Circulante 
Operacional for maior que o Passivo Circulante Operacional, ocorre uma 
necessidade de Capital de Giro, e a empresa deve buscar novas fontes de 
financiamento. Se o Ativo Circulante Operacional for menor que o Passivo Circulante 
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Operacional, sobram recursos das atividades operacionais, a empresa possui mais 
financiamento do que investimento. 
Subentende-se que NCG e exatamente aquilo que o financiamento 
operacional nao cobre, ou seja, a falta de financiamento decorrente da propria 
atividade da empresa, dai o motivo para que as empresas busquem outras fontes de 
financiamento, o valor da necessidade de capital de giro - NCG, revela o montante 
necessaria de recursos que a empresa necessita para manter o giro dos neg6cios 
(ALVES e ARANHA, 2007). 
De acordo com Fleuriet (2003), uma outra variavel importante utilizada 
pelo Modelo eo do Capital de Giro (COG) obtido atraves da diferen98 entre passivo 
nao circulante e ativo nao circulante, ao contrario da visao tradicional denominada 
de capital circulante liquido (CCL) definido pela diferen98 entre ativo e passivo 
circulante. Desta forma, quando o COG for negativo significa que ha recursos de 
curto prazo financiando ativos nao circulantes, quando o COG for positivo mostra 
que os recursos de Iongo prazo alem de financiar ativo nao circulante financiam 
tambem ativo circulante. 
Por sua vez, de acordo com Fleuriet (2003), o Saldo de Tesouraria (ST) e 
obtido atraves da diferen98 entre ativo circulante financeiro e passivo circulante 
financeiro ou, pela diferen98 entre o COG e NCG e revela (evidencia) a margem de 
seguran98 financeira. 
Segundo Santi Filho e Olinquevitch (1995, p.25), a variavel Tesouraria, e 
sem duvida, aquela que melhor expressa a situac;iio financeira de curto prazo das 
empresas. 0 seu saldo positivo, indica uma situac;iio financeira folgada; se o saldo 
for negativo, indica a utilizac;iio de recursos de terceiros para financiar as atividades 
operacionais da empresa. 
Para Fleuriet (2003), o Cicio Financeiro (CF) e o periodo compreendido 
entre o pagamento de fornecedores e o recebimento de clientes incluindo no 
intervalo varios desembolsos referentes a salarios, impastos encargos e outros. 0 
ciclo operacional financeiro possui todos os componentes da necessidade de capital 
de giro como duplicatas a receber, estoques, fornecedores tributos e outros. 
42 
Ja a relac;ao T- Tesouraria dividida pela NCG- Necessidade de Capital 
de Giro, de acordo com Santi Filho e Olinquevitch (1995, p.42), e o verdadeiro 
termometro da situac;ao de liquidez da empresa. A partir do indice, podem-se avaliar 
a magnitude da tesouraria negativa em relayao as necessidades I iquidas de capital 
de giro e, principalmente, sua tendencia ao Iongo do tempo, uma vez que a 
persistencia desse tipo de financiamento pode conduzir a uma situayao de completo 
desequilibrio financeiro (FLEURIET, 2003). 
E por fim, o chamado Efeito Tesoura. Conforme Fleuriet (2003), a 
empresa convive, com Efeito Tesoura quando ela apresenta por varios exercicios 
seguidos a Necessidade de Capital de Giro superior ao Capital de Giro liquido. 0 
efeito tesoura demonstra que a empresa e incapaz de financiar adequadamente as 
suas dividas. 
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3 ABORDAGEM METODOLOGICA 
0 problema de pesquisa foi abordado de forma qualitativa e seus 
objetivos foram atingidos atraves de estudo descritivo, com pesquisa documental. 
Uma pesquisa qualitativa, segundo Goldenberg (1999) apud Matias-
Pereira (2007, p.70), "nao se preocupa com arepresentatividade numerica, mas sim 
com o aprofundamento da compreensao de urn grupo social e de uma organizayao". 
Pesquisa descritiva, segundo Gil (2000) apud Matias-Pereira (2007, p.71 ), 
"visa descrever as caracteristicas de determinada popula9ao ou fenomeno, ou o 
estabelecimento de rela96es entre variaveis". 
Foram descritos OS diversos tipos de analises das Demonstrayoes 
Financeiras e sua relayao com o processo de identificayao, avaliayao e mitigayao 
dos riscos corporativos. 
Segundo Gil (1993, p.51) pesquisa documental, serve para que "os 
materiais que nao receberam ainda urn tratamento analitico, ou que ainda podem 
ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa." 
Para realizayao da pesquisa foram utilizadas as Demonstra¢es 
Financeiras da empresa Souza Cruz S.A., referente aos anos de 2005 a 2007, as 
quais foram extraidas do site www.souzacruz.com.br. Com base nestas 
Demonstra96es foram aplicados os processos de analise vertical e horizontal, 
analise atraves de indicadores e analise dinamica. As informa96es foram 
transformadas de acordo com o objetivo da pesquisa que e demonstrar a 
importancia destas analises no processo de gestao de riscos corporativos. 
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4 PARTE PRATICA 
4.1 Contribui~io da Analise das Demonstra~oes Financeiras na Gestio de 
Riscos 
Considerando que as contas · apresentadas nas Demonstrac;oes 
Financeiras espelham as situac;oes ou ac;oes ocorridas intema ou extemamente a 
empresa, nao poderfamos deixar de considerar sua analise como parte integrante da 
gestao de riscos, pois atraves dela podemos identificar problemas relacionados a rna 
gestao dos recursos, falhas nos processos ou em sistemas, fraudes, furtos, dentre 
outros. 
De acordo com Cocurullo (2004, p.63) as Demonstrac;oes Financeiras de 
qualquer empresa apresentam certos tipos de riscos ocasionados por ocorrencia de 
problemas que devem ser identificados, e se possfvel, quantificados monitorados e 
gerenciados. 
Exemplos de riscos inerentes as Demonstrac;oes Financeiras: 
Componente do Riscos Potenciais 
Balanc;o 
Ativo 
Caixa Podem ocorrer desvios ou uso indevido 
Bancos Recursos podem ser desviados ou ate ficar indisponiveis ou perdidos 
Contas a Podem perder valor por questoes de mercado 
Receber Pode nao ocorrer recebimento por credito mal-avaliado 
Estoques Podem ser desviados, mal-utilizados ou tomar-se obsoletos 
lnvestimentos Podem perder valor por questoes de mercado ou rna gestao 
lmobilizado Podem haver desvios, uso indevido, rna conservayao e obsolescencia 
Passivo 
Contas a Pagar Podem ocorrer pagamentos indevidos ou em duplicidade 
Emprestimos Falta de controle pode permitir atrasos de pagamentos, gerando encargos extras 
Impastos a Erros de calculo podem gerar contingencias e custos adicionais 
Recolher 
PatrimOnio Reservas e resultados podem estar mal calculados ou registrados indevidamente. 
Uguido 
Resultado 
Vendas Podem estar inflacionadas em funyao de preyos, entregas indevidas, registros 
fora de periodo de competencia e ate por vendas que de fato nao ocorreram. 
Custos Podem estar mal-calculados por falta de considerayao de alguns itens ou de erros 
ou podem nao ter sido otimizados. 
Receitas Podem nao estar adequadamente controladas e reconhecidas fora do regime de 
Operacionais competencia. 
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Despesas Podem ser indevidas ou nao estar adequadamente reconhecidas pelo regime de 
Operacionais competencia. 
Fonte: Cocurullo (2004, p.63). 
4.2 Exemplo pratico da Analise das Demonstra~oes Financeiras tomando como 
base as OF's da empresa Souza Cruz S.A. dos anos de 2005 a 2007 
Uder no mercado nacional de cigarros, a Souza Cruz e um dos cinco 
maiores grupos empresariais do Brasil e subsidiaria da British American Tobacco. 
Fundada pelo imigrante portugues Albino Souza Cruz, em abril de 1903, no Rio de 
Janeiro, a Souza Cruz atua em todo o ciclo do produto, desde a produyao e 
processamento de fumo ate a fabricayao e distribui~ao de cigarros. 
Sua cadeia produtiva inclui desde 40 mil produtores agrfcolas familiares 
ate mais de 225 mil pontos-de-venda atendidos diretamente pela companhia. A 
Souza Cruz e uma empresa de capital aberto que, alem de comercializar cigarros no 
Brasil, exporta fumo em folha para alguns pafses da Europa atraves de acordos da 
BAT. 
Desde 2003 a empresa tambem distribui cartoes telefonicos em mais de 
cinco estados brasileiros, atraves de parceiras com empresas como Brasil Telecom, 
TIM, Vivo entre outras. A expansao dessa operayao vem sendo mencionada pela 
empresa como uma importante fonte de receita incremental. 
Os analistas financeiros frequentemente apontam a empresa como boa 
pagadora de dividendos, e a percepyao do mercado em geral e de que a Souza 
Cruz e pr6spera e, principalmente, s61ida financeiramente. Considerando as medidas 
governamentais que visam diminuir o consumo de tabaco no Brasil, torna-se 
importante a analise das demonstra~oes financeiras da empresa e e nesse ponto 
que queremos trabalhar. 
Para analise da evoluyao da situa9ao economica e financeira da Souza 
Cruz de 2005 a 2007 foram usadas cinco abordagens de analise: 
- Reestruturayao do Balan~ Patrimonial e da ORE; 
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- Analise Vertical e Horizontal do Balan9o Patrimonial e da ORE; 
- Analise atraves de indices; 
- Ciclometria; 
-Analise Avan98da do Capital de Giro. 
A fonte das Demonstra96es Financeiras apresentadas a seguir foram 
retiradas do site www.souzacruz.com.br, acessado em 15/02/2009. As analises 
realizadas decorrem de estudo academico. 
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4.2.1 Balan~o Patrimonial e ORE 
4.2.1.1 Balan~o Patrimonial - Ativo 
(RealsMil) 
C6digo da Conta Descric;ao da Conta 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 
1 Ativo Total 3.973.228 3.959.689 3.863.665 
;1:~~ --- - - -~·- -- ~ ~o_clr~~JLa~!i_ -------~------~-~~ -~- ______ 1:. ____ ~ :!!_o_8:!_3_1;L ~-- _ 1 .78~-~?q '--" ::.J-~~! - 83,6 
1.01 .0 ,·,, Disjxmibilidades· 
,. 128,706 '·,;.<' ' 175.796 177.535 
1.01.01 .01 Caixa e Bancos 128.706 175.796 177.535 
1.01 .02 Creditos 416.386 320.01€ 521 .186 
1.01.02.01 Clientes 364.683 244.435 448.464 
1.01.02.01 .01 Clientes Pessoas Ligadas 60.980 61.252 220.153 
1.01 .02.01 .02 Clientes Terceiros 303.703 183.183 228.311 
1.01 .02.02 Creditos Diversos 51 .703 75.581 72.722 
1.01 .02.02.01 Adiantamentos e C/C com Pessoas Ligadas 462 1.815 1.358 
1.01 .02.02.02 Adiantamentos a Terceiros 1.501 3.565 6.045 
1.01 .02.02.03 Contas a Receber Agricultores 98.790 133.992 107.084 
1.01 .02.02.04 Creditos com Funcionarios 3.979 4.758 3.360 
1.01 .02.02.05 Contas Receber p!Venda Ativo Permanente 2.886 2.506 2.259 
1.01.02.02.06 Provisiio para Devedores Duvidosos (91 .269) (100.217) (64.319) 
1.01 .02.02.07 Conta Corrente com Cias do Grupo BAT. 30.554 24.212 11 .743 
1.01 .02.02.08 Outros Creclitos a Receber 4.800 4.950 5.192 
1.01.03 ·. Estoques 862.388 '885.961 734.889 
1.01.03.01 Produtos Acabados 569.014 570.774 450.684 
1.01 .03.02 Produtos em Elaborat;iio 2.543 2.074 2.322 
1.01.03.03 Materias-Primas 193.390 217.352 227.839 
1.01 .03.04 Produtos de Revenda 70.999 53.555 14.732 
1.01.03.05 Materials Dlversos 26.442 42.206 39.312 
1.01.04 . Outros 401 .251 406.897 428.226 
1.01 .04.01 Tltulos e Valores Mobiliarios 293.110 305.411 329.974 
1.01 .04.02 Tributos a Recuperar 18.001 18.195 18.873 
1.01 .04.03 I PI, ICMS e Selos em Estoque 24.777 22.280 18.276 
1.01 .04.04 Despesas Antecipadas 64.353 53.331 53.749 
1.01 .04.05 Bens Destinados a Venda e Outros 1.010 7.680 7.354 
0~.~~ -- ~ .. c. --~ ~ .: ~ ijy. C!-.~~? 'c:ti,c~tl!nt~ .' __ .__. , . - -·~-------~- ~ :~- -~~--i-_1-si·i~"t ~- ·;~-~~).:{~oj~ :~0 --~)~~§1 ;~2~ ..,__-'-'- -
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Praio 362.123 372.927 304.103 
1.02.01.01 Creditos Diversos 210.771 231 .529 162.264 
1.02.01 .01 .01 lmposto Renda e Contrib.Social Diferidos 178.659 149.393 94.844 
1.02.01 .01.02 Tributos a Recuperar 12.839 65.104 67.420 
1.02.01.01.03 Tftulos e Valores Mobiliarios 19.273 17.032 -
1.02.01.02 Creditos com Pessoas Ligadas - - -
1.Q2.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas - -
1.02.01.02.02 Com Controladas - -
1.02.01 .02.03 Com Outras Pessoas Ligadas - - -
1.02.01.03 Outros 151 .352 141 .398 141 .839 
1.02.01 .03.01 Estoque Materia-Prima (fumo) 16.357 11 .296 12.552 
1.02.01 .03.02 Dep6sitos Judiciais 66.768 61 .175 49.166 
1.02.01.03.03 Dep6sitos lncentivos Fiscais - - -
1.02.01 .03.04 etas Rec.Agricultllnvestc/Rec.Pr6prios 13.788 11.593 9.772 
1.02.01 .03.05 Contas Receber p/Venda Ativo Permanente 3.386 886 1.632 
1.02.01 .03.06 Dep6sitos Compuls6rios Eletrobras - - -
1.02.01 .03.07 Despesas Antecipadas 49.218 54.217 67.371 
1.02.01 .03.08 Outras Contas a Receber de Terceiros 1.835 2.231 1.346 
1.02.02 Ativo Permanente 1.802.374 . 1.798.092 1.697.726 
1.02.02.01 I nvestimentos 1.057.525 1.122.655 1.062.658 
1.02.02.01 .01 Participa<;oes Coligadas/Equiparadas 3.574 53 154 
1.02.02.01 .02 Participa<;oes Coligadas/Equiparadas-Agio - -
1.02.02.01.03 Participa<;oes em Controladas 1.053.951 1.122.588 1.062.504 
1.02.02.01.04 Participa<;oes em Controladas - Agio - - -
1.02.02.01.05 qutros lnvestimentos - 14 -
1.02.02.02 lmobilizado 738.898 672.308 630.837 
1.02.02.02.01 Terrenos 39.741 39.702 39.629 
1.02.02.02.02 Ediflcios 364.565 301 .246 291 .712 
1.02.02.02.03 Maquinas e Equipamentos 1.097.429 1.037.865 1.007.609 
1.02.02.02.04 Veiculos 100.969 84.710 79.548 
1.02.02.02.05 lmobilizado em Andamento 141 .023 145.814 99.052 
1.02.02.02.06 Equipamentos de Processamento de Dados 87.190 79.241 85.599 
1.02.02.02.07 M6veis e Utensilios 30.672 29.043 30.825 
1.02.02.02.08 Programas de Software-Licent;a de Uso 166.023 150.976 117.950 
1.02.02.02.09 Reavalia<;iio 841 841 841 
1.02.02.02.10 Prov.p/Aj.Valor RecupAtivos-impairment (16.959) (7.642) (7.642) 
1.02.02.02.11 Outros 42.346 26.077 22.761 
1.02.02.02.12 Deprecia<;ao Acumulada (1 .31 4.942) (1 .215.565) (1 .137.047) 
1.02.02.03 lntanglvel - - -
1.02.02.04 Diferido 5.951 3.129 4.231 
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4.2.1.2 - Balanco Patrimonial - Passivo 
Reais Mil) 
C6digo da Conta Descri<;ao da Conta 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 
2 Pa~sivo Tota l 3.973.228 3.959 .6S9 3.863.665 
;~.~(--~----:_ ~--3~~~~iya~~f~·ur~nt~ _ --~ ~ ;~:... ___ : ·--~--- -, __ ": ___ !:~~~:?~~C. ___ ~:1~~:!~s·_~-~-1:.~.'!~:§!~ 
769.181 
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4.2.2 - ORE Original 
A fonte das Demonstragoes Financeiras apresentadas acima estao no site 
www.souzacruz.com.br acessado em 15/02/2009. 
4.2.3 Analise Horizontal e Vertical do balan~o patrimonial 
iNDICE CORRECAO (BASE IGP-M) 
1,1188 
1,0775 
Os valores para 2005 e 2006 foram atualizados a valores de 2007 
utilizando indices baseados na varia~ao do IGP-M. 
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A • empresa Souza Cruz apresenta endividamento de Iongo prazo, 
particularmente em 2007. Paralelamente, a representatividade do capital de terceiros 
de curto prazo diminuiu com relagao ao total de origens. Essa movimentagao da 
dlvida do curta para o Iongo prazo aconteceu porque a empresa liquidou 
Emprestimos e Financiamentos de Iongo prazo, mas constituiu em 2007 mais 
dlvidas com empresas e/ou pessoas direta au indiretamente ligadas a sociedade. 
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Houve uma redugao do Patrimonio Lfquido ao Iongo desses tres anos. A 
Souza Cruz sendo uma S.A. que tern uma politica forte de distribuigao de Iueras 
distribui seus resultados como dividendos e reinvests uma pequena parcela na 
capitalizagao da empresa, o que faz aumentar a capta<;ao de recursos de terceiros 
para a operagao. 
A aplicagao dos recursos mencionados acima ocorreu da seguinte forma: 
- Circulante em 2005 representava 48,19%, decrescendo para 45,52% em 
2007; 
- Nao Circulante em 2005 foi de 51,81% e em 2007 foi de 54,48%, a conta 
investimento e que tern maier representatividade. 
4.2.3.1 Analise Vertical e Horizontal da Demonstra~ao de Resultados 
2005 
2006 
Os valores para 2005 e 2006 foram atualizados a valores de 
2007 utilizando indices baseados na variayao do IGP-M. 
A receita bruta da Souza Cruz cresceu ao Iongo dos anos de 2005 a 2007 
em 12,68°k devido a combinagao de tres fatores: aumento no volume vendido de 
cigarros e exportado de fumo, aumento nos pregos dos cigarros e do fumo exportado 
(que compensou o efeito do cambia) e expansao da area de revenda de cart6es 
telefonicos. Nessa mesmo perlodo, o custo de produto cresceu proporcionalmente 
menos que a receita, com excegao de 2007, quando o crescimento do custo ficou 
proximo do crescimento da receita. 
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0 acrescimo da deduc;ao da receita bruta em 7,80% de 2005 para 2007 
esta relacionada a carga tributaria gerada pelo aumento da receita bruta. 
A representatividade do custo do produto vendido (CPV) sabre a receita 
liquida aumentou de 43,49°k em 2006 para 45,47°k em 2007. lsso poderia ser urn 
indicativa de que a produtividade da Souza Cruz diminuiu, au de que houve aumento 
no prec;o da materia prima. E sabido que a empresa desfruta de ganhos de 
produtividade, ainda que nao seja possfvel especificar em que montante, devido as 
diversas noticias publicadas pela mfdia referentes a investimentos da Souza Cruz 
em tecnologia para aplicac;ao na linha de produc;ao. Assim, o aumento do CPV 
sabre a receita lfquida pode ter sido causado pelo aumento no prec;o da mao de obra 
au materiais diretos, uma vez que, como vista anteriormente, o custo de materia 
prima diminuiu. 
As despesas/receitas operacionais apresentaram decrescimo, de 34,61% 
em 2005 para 29,68% em 2007. 
A Equivalencia Patrimonial da Souza Cruz reduziu em 2007, o que pode 
estar relacionado a reduc;8o dos investimentos em empresas controladas, conforms 
se observa no quadro abaixo: 
Reais Mil) 
Outro fator que pode ter contribufdo para essa reduc;ao foi o efeito 
cambial das negociac;Qes de fumo fechadas em d61ar. Essas transac;oes ficam sob a 
controlada Yolanda Participac;oes S.A. que tern como objeto social a participac;8o em 
outras sociedades e detem 50°k do capital da Brascuba Cigarrillos, S.A., sediada em 
Cuba e 100% do capital da Yolanda Netherlands B.V, controladora (100%) da Souza 
Cruz Overseas S.A. 
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4.2.4 Analise atraves de indices 
Nesta sessao sera avaliada a situac;ao financeira e econ6mica da Souza 
Cruz atraves de Indices. Para a situac;ao financeira serao analisados Indices de 
estrutura de capitais (posic;8o relativa do capital proprio com relac;ao ao capital de 
terceiros) e liquidez (solidez financeira) e para econ6mica, Indices de rentabilidade 
(com relac;ao aos capitais investidos). 
Abaixo esta a tabela com urn resumo dos indicadores usados e em 
seguida a analise conjunta dos mesmos. 
0,07 0,10 0,10 
0,66 0,42 0 ,62 
1,26 0,83 1,02 
0,91 0,95 · 0,98 
152,16% 135,60% 133,74% 
59,88% 95,09% 82,26% 
114,39% 106,98% 102,71% 
41,10% . 42,62% 
19,13% 19,96% 
doAtivo 22,03% 20,65% 
53,61% 48,45% 
lniciando pela analise estrutural observamos que a Souza Cruz vern 
aumentando a tomada de capital de terceiros com relac;ao ao capital proprio e que a 
concentrac;ao dessa divida esta no Iongo prazo, uma vez que as obrigac;oes de curta 
prazo vern diminuindo com rela98o as obrigac;oes totais. A composic;ao das 
Exigibilidades demonstra que o endividamento esta muito concentrado no curta 
prazo. 
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A empresa nao opera com Capital de Giro Proprio, pois a imobilizagao de 
recursos proprios e maior que 100%, e apresenta tendencia crescente ao Iongo dos 
anos. Apresenta capitalizagao decrescente, ou seja, esta se descapitalizando. 
Seguindo para a analise financeira, OS indicadores de liquidez apresentam 
instabilidade, porem percebe-se que a liquidez corrente acresceu em 
aproximadamente 54% em relagao ao ano anterior, situagao que demonstra que a 
Souza Cruz desfruta de capital circulante llquido positivo, como sera visto mais 
adiante. Mais detalhadamente, em termos de curto e Iongo prazo, observa-se que a 
Souza Cruz ganhou liquidez corrente (maior que 1) em 2007 e 2005, enquanto a 
liquidez geral vern piorando desde 2005 (a empresa nao alcangou em nenhum dos 
anos pelo menos urn indicador de 1, pelo contrario, de 0.98 em 2005, temos 0.91 em 
2007). 
Finalmente tratando da analise economica, ou de rentabilidade, todos OS 
indicadores sao positivos principalmente porque apresentaram melhora ao Iongo dos 
anos, com excegao da margem Hquida que apresentou leve queda em 2007 versus 
2006. 
Quanto a variayao da Rentabilidade do Ativo ter aumentado de 20,65% 
em 2006 para 22,03% em 2007 foi devido a queda de margem Hquida ter sido 
proporcionalmente inferior ao crescimento de produtividade. 
Dessa forma, conclui-se com a analise atraves de indicadores que a 
Souza Cruz esta alterando sua estrutura de capital para o Iongo prazo. Nao ha 
capital de giro proprio e o capital de giro liquido e positivo e, alem disso, a 
rentabilidade da empresa e boa e crescente. Mais adiante sera vista uma analise 
mais detalhada da liquidez da empresa que colocara em questao a analise atraves 
de Indices. 
4.2.5 Analise de Capital de Giro 
Em 2007 a Souza Cruz apresentou Capital de Giro Uquido de R$ 
372.986,00, ilustrado pela area hachurada no grafico abaixo. 0 capital de giro 
proprio e negativo e sustentado pelo capital de terceiros exigfvel a Iongo prazo 
(representado abaixo pela segunda area hachurada). 
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Capital Circulante Liquido -+ 
Capital de Giro Pr6prio (-) -+ 
Em 2006 a Souza Cruz apresentou Capital de Giro Llquido Negative de 
R$ 407.785,00, ilustrado pela area hachurada no grafico abaixo. 0 capital de giro 
proprio e negative e sustentado pelo capital de terceiros exiglvel a Iongo prazo 
(representado abaixo pela segunda area hachurada). 
Capital Circulante Liquido (-) -+ 
Capital de Giro Pr6prio (-) -+ ~£· · :· .::; .:~:..::. r..~.:.'-·r..."..r .. •;.r~~;";;;·~4.:.e:"'r...Q_...-_,. :.r.:.:.::..::. .,:; ., PELP 
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· Em 2005 a Souza Cruz apresentou Capital de Giro Lfquido positive de R$ 
48.399,00, ilustrado pela area hachurada no grafico abaixo. 0 capital de giro proprio 
e negative e sustentado pelo capital de terceiros exigfvel a Iongo prazo 
(representado abaixo pela segunda area hachurada). 
Capital Circulante Liquido ----. 
Capital de Giro Proprio(-} __,.~~~~~P!'6~~~ 
Observando a evoluvao dos tres anos corrobora-se a percepvao de que a 
empresa vern concentrando dfvidas de Iongo prazo e confirma-se o que nao estava 
clara inicialmente pela analise vertical e horizontal: os recursos de terceiros de Iongo 
prazo estao aumentando para sustentar o ativo permanents. Observa-se urn 
crescimento de rna is de 1 00% do ativo diferido em 2007, que apesar da baixa 
representatividade no ativo permanents e uma informa<;ao importante para ser 
analisada, pais como dito anteriormente deve compreender as despesas pre 
operacionais da transferencia do centro de pesquisa e desenvolvimento do Rio de 
Janeiro para Cachoeirinha (RS). Alem do ativo diferido de 2007, houve grande 
aumento de lmobilizado em 2006, que reflete compra de maquinario ou softwares de 
g_estao de opera<;oes (como vista em artigos publicados na mfdia) e tambem 




A ciclometria compreende o estudo analftico da circulagao de bens e valores 
pertencentes a uma organizagao econ6mica com a finalidade de determinar o giro 
dos capitais . nela aplicados. Em termos puramente mecanicos, a analise da 
circulagao de bens e valores indica quantas vezes um determinado capital se renova 
na empresa durante um determinado perfodo de tempo, ou quantos dias sao 
necessaries para uma rotac;ao completa. 
Essa analise e importante porque indica pontos que podem ser 
melhorados dentro do ciclo operacional da empresa. Essa indicagao pode ser feita 
atraves de um comparative como que seria o "ideal" para aquele ramo de atividade 
ou ainda atraves da analise da evoluc;ao temporal dos ciclos de produgao e 
financeiro. 
Para a Souza Cruz, observa-se o seguinte para os recursos exigipos 
pelos ciclos: 
1. Calculo do Gusto do Produto 
Vendi do 
2. Calculo do Gusto da Produgao 
Ac?}bada ;.· ... ,~i , · · 
3. Materiais Aplicados na 
Produgao 
5. Calculo do Prazo Medio de 
Estoque de Materia Prima 
' ' ;'' 
6.· Calculo .doPraz~ ~edio de 
i=stoque. ge F?rodutos ·em· : 
Elaboragao:,, ··~" . . 
u·'· "'. .,., , ·c·. 
7. Caclculo do Prazo Media de 
Estoque de Produto Acabado 
I·', .. , '·'·l' •' ,., .. ;,,· !~·".' :i ; 
8. Calculo 'do Prazo Medio de · 
Recebim~rlta· de' obplicatas· 
• •}, ;1, •'·:,.•.,·· .' 
9. Calculo do Prazo Media de 
Pagamento a Fornecedores 
.• 
Formulas para a mensurac:;ao dos recursos exigidos pelos ciclos 
CPV = Ei pa + C pa - EF pa 
~ ~. 
Cpa= Elpe + C pp- EF pe ." ·' 
'ui\ ·.- · . . , · ·' · · •.... , .. ,· . !" •,\• .r.'· . ·.·.;···,· 
MAP= El mp + Compras Liquidas- EF mp 
MAP = 40% x CPP 
'' Cotnpras.Brtitas = Compras Uquidas x C1+%1Pil ': · •· 
· · :K· · ·. ,. ··•· ; · .. · · ·,,.,: ''· ''"'' · 1-:%ibMs··· · · · ': , :x;, .. , · · · 
PME mp [EI mp; EF mp] xT x MAP 
PMEpe 
PMEpa 
pME: '.dr :r.= 









__ 2 X~ 
CPV RB- DevA 
_ye__· .. ','•' 
RB- oevA ·. 
( §lillill. + SF dp~ x T 
L_ 2 x Compras Brutas 




2007 2006 2005 
2.158.012 1.975.686 1.742.634 
2.095.034 2.133.078 





0,27 0~ 30 
.. 
50,06 49,66 




Calculos de apoio: 
2007 2006 2005 
Custo do Produto Acabado (C 2.095.034,2 2.133.078,3 -
PA) 
Custo da Produ~ao do 2.095.342,5 2.132.715,2 -
Perfodo (C pp) 
Compras Uquidas 797.330,2 832.383,8 -
IPI = 25% (media do impasto incidente por classe de IPI sobre cigarros) 
ICMS = 25% baseado no estado de SP 
Receita Bruta- Devolu~oes 4.745.782,0 4.441.111 ,3 4.006.630,2 
1a parte 91,8 103,2 -
2a. Parte (MAPIRB-DevA) 0,18 0,19 -
1a parte 0,60 0,63 -
2a. Parte (Cpa I RB-DevA) 0,44 0,48 -
1a parte 110,08 111,64 
2a. Parte (CPV I RB-DevA) 0,45 0,44 
VP estimadas em 80% 3. 796.625,60 3.552.889,02 3.205.304,15 
1a parte 33,06 43,79 
2a. Parte (VP I RB-DevA) 0,80 0,80 
1a parte 23,02 23,14 
2a. Parte (CPV I RB-DevA) 0,28 0,31 
Necessidade de recursos 12ara o ciclo financeiro 
(Receita Bruta - Devolw;oes/360) 13.182,73 12.336,42 11.129,53 
R 81360 x Cicio financ 1.140.870,60 1.203.976,98 
(RBI360 x Cfinanc)- Disponib. 1.012.164,60 1.014.556, 79 
Analisando inicialmente o ciclo de produgao da Souza Cruz, temos que 
prazo media de materia prima diminuiu em 2007 versus 2006, que indicaria que a 
empresa teve melhor negociagao com seus fornecedores. 0 mesmo se observa para 
o prazo media de produtos em elaboragao e por isso entende-se que houve maier 
eficiencia operacional. No entanto, o prazo media de produto acabado aumentou 
nesse perlodo, sinalizando que o volume vendido nao foi suficiente para absorver o 
estoque excedente. 
Quanta ao prazo media de duplicatas a receber, houve uma diminuigao 
em 24% em 2007 versus 2006 e isso e born, principalmente porque compensou o 
efeito do prazo media de duplicatas a pagar que tambem diminuiu nesse periodo, 
mas em menor proporgao (11%). 0 saldo dessas duas movimentag6es ainda nao e 
59 
o ideal em termos de caixa, uma vez que em 2007, par exemplo, os fornecedores 
estao sendo pagos no sexto dia depois do ciclo de produc;ao, enquanto o 
recebimento de clientes acontecera apenas no 92° dia. 
Os graficos abaixo ilustram a situac;ao descrita: 
CICLOMETRIA- 2007 








PME DPG CICLO ANANCEIRO = 86.54 
CICLOMETRIA- 2006 







7.23 J-1 --------------------i 
CICLO FINANC8RO = 97.60 
PMEDPG 
A tabela abaixo resume a ciclometria de Souza Cruz para os anos de 
2006 e 2007. 
PMEMP 16,22 19,82 
PMEPE 0,27 0,30 
PMEPA 50,06 49,66 
CICLO DE PRODUCAO 66,54 69,79 
PMEDR 26,45 35,03 
CICLO OPERACIONAL 92,99 104,82 
PMDPG 6,45 7,23 
CICLO FINANCEIRO 86,54 97,60 
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Tanto o ciclo operacional quanta o financeiro diminufram de urn ano para 
o outro, indicando uma evolu98o positiva: a empresa conseguiu em 2007 diminuir os 
estoques/custos de materia primae ganhou eficiencia operacional, financiando suas 
operayl)es com menos recursos de terceiros versus 2006. Ha uma ressalva apenas 
com relayao ao estoque de produto acabado que aumentou Iigeiramente em 0.8% 
sinalizando que as vendas nao foram suficientes para absorver o excedente de 
produyao. Essa varia98o e pequena e nao e necessariamente negativa, pois pode 
representar urn cenario especffico de 2007 que nao se repetira em 2008. Mesmo 
assim e importante a observa98o desse prazo ao Iongo dos meses de 2008 para 
que possam ser tomadas medidas como redu98o do aproveitamento da capacidade 
produtiva a tim de reduzir o estoque de produto acabado. 
4.2.7 Analise Avan~ada do Capital de Giro 
4.2. 7 .1. Modelo Fleuriet 
a) Ativo: 
• ACF - Contas erraticas do ativo ou Cfclicas Financeiras - Sao contas 
de curto prazo nao necessariamente renovaveis ou ligadas a atividade 
operacional de empresa; 
• ACC - Contas cfclicas do ativo - Sao contas de curto prazo, 
renovaveis e ligadas a atividade operacional da empresa; 
• ANC - Contas nao cfclicas do ativo - Sao contas que representam 
aplicayl)es por prazo superior a urn ano; 
b) Passivo: 
• PCO - Contas erraticas do passive ou cfclicas onerosas - Sao contas 
de curto prazo nao necessariamente renovaveis ou ligadas a atividade 
operacional da empresa; 
• PCC- Sao contas de curto prazo, renovaveis e ligadas a atividade 
operacional da empresa; 
• PNC- Contas nao cfclicas do passive- Sao contas que compoe o 
passive permanente da empresa; 
4.2. 7.2 Vi sao Dinamica do Ativo 
2005 
2006 
Os valores para 2005 e 2006 foram atualizados a valores de 
2007 utilizando indices baseados na varia9ao do IGP-M. 
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4.2.7.3 Visao Dinamica do Passivo 
iNDICE CORRECAO (BASE IGP-M) 
1,1188 
1,0775 
Os valores para 2005 e 2006 foram atualizados a valores de 
2007 utilizando indices baseados na variayiio do IGP-M. 
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Utilizando o modele Fleuriet, combinando as variaveis CCL, NCG e ST e 
posslvel diagnosticar a situagao financeira posslvel para a Souza Cruz S.A .. Abaixo 
segue as analises considerando esta metodologia: 
AC ACF ACC RestnGao CondH;ao 
1.8o8j 81 -_, 465.654 , 1.342.733 ' .ST < 0 Sl\·< CCL ; 
PC PCO PCC 'NeG > 0 CCL < NCG 
CCL>O 
CCL ST lOG 
.. 37_2.986 ' (3l3.7~) (?86.689. Situa~;ao Financeira lnsatisfat6ria 
Liquidez Corrente 1,26 
Para o ana de 2007, o Balango Patrimonial da empresa indica situagao 
financeira insatisfat6ria, caracterizando situagao de dependencia de fontes de 
recurso de curta prazo para utilizagao de forma complementar. 
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AC ACF ACC Restru;:ao Condl'<iio 
1.863.799 . 500.054 1.363.745 . Sf < 0 Sf < CCL · 
·NCG > 0 CCL<,"NCG 
CCL< 0 
PC PCO PCC 
·· '2.2'7f 584 1.6M279 · ' 667~305 ! 
CCL ST lOG 
Situa~ao Financeira Pessima 
Liquidez Corrente 0,82 
Para o ano de 2006, o Balanc;o Patrimonial da empresa indica situac;ao 
financeira pessima, ou seja, capital de giro liquido negative necessitando de 
recursos de curto prazo para financiamento de ativos nao circulantes, demonstrando 
desequiHbrio entre as fontes de recursos obtidas e suas aplicac;oes. 
AC ACF ACC Restnc;:ao Cond1c;:iio 
2.082.963 ' 601 .300 1A8~ ·.663 1 ST<O ST <C9L 
PC PCO PCC 'NCG > 0 CCL < NCG ' 
2:040.378 '"• 1.367.526 . 672.852 i CCL>O 
CCL ST lOG 
·808.81.1 \ Situa~ao Financelra lnsatisfat6ria 
Llquidez Corrente 1,02 
65 
Para o ano de 2005, o Balanvo Patrimonial da empresa indica situa9ao 
financeira insatisfat6ria, caracterizando situa9ao de dependencia de fontes de 
recurso de curto prazo para utilizavao de forma complementar. 
4.2.7.4 Efeito Tesoura 
E urn indicador que demonstra o descontrole no crescimento das fontes 
onerosas de recursos a curto-prazo. 0 efeito tesoura ocorre quando a empresa 
expande demasiadamente suas vendas, sem que o capital de giro disponfvel cres9a 
na mesma propor9ao e pode ser resultants de decis6es empresariais que levam a 
empresa a operar urn volume de neg6cios sem dispor de fontes de recursos 
suficientes para financiar o seu ciclo financeiro. 
No caso da Souza Cruz, o aumento da necessidade de capital de giro 
superior aos aumentos do capital de giro configura uma diminuivao do saldo de 













j- ccL ..,.,..,.IOGj 
Observa-se pelo grafico que o efeito tesoura nao ocorreu. 
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4.3 Exemplo Pratico da ldentifica~ao de Riscos atraves da Analise das 
Demonstra~oes Contabeis 
Para consubstanciar a contribuiyao da Analise das Demonstray6es 
Financeiras como instrumento da gestao de riscos, apresenta-se abaixo urn modelo 
baseado na norma de gestao de riscos AS/NZS 4360:2004 adaptando aos conceitos 
ja apresentados neste trabalho. 
Pode-se estabelecer que para a empresa atingir seus objetivos 
estrategicos e atender o retorno de investimentos esperado, seria necessaria urn 
crescimento na Receita Bruta com Produtos e Serviyos de pelo menos 5%. Tomar 
como exemplo a Analise Horizontal da empresa Souza Cruz S.A, apresentada nos 
t6picos acima, onde o crescimento da receita e de 5,68% de 2005 para 2006 e de 
7% de 2006 para 2007. 
A partir daf inicia-se a fase de identificayao de quais riscos envolvidos no 
processo de Faturamento/Receita Bruta poderiam fazer com que o crescimento 
fosse menor que 5% de urn ano para outro, estabelecendo para isso nfveis de 
tolerancia e avaliayao mensal. 
Para melhor identificayao e tratamento dos riscos prop6e-se a criayao de 
tabelas de impacto, probabilidade e nfveis de riscos. As tabelas de impacto e 
probabilidade sao utilizadas a fim de fornecer definiyaes para as escalas de 
classificayao, para que haja entendimento comum de seu significado. As tabelas 
devem ser compatfveis com os objetivos especfficos e o contexto das atividades de 
gestao de riscos. 
ESCALADE PROBABILIDADES 
Nivel de ocorrencia Descri~io FreqUencia 
5 Quase Certo Uma ocorrencia por mes 
4 Provavel Uma ocorrencia por trimestre 
3 Posslvel Uma ou duas ocorrencias por semestre 
2 lmprovavel Duas ocorrencias por ano 
1 Raro Uma ocorrencia por ano 
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ESCALA DE IMPACTOS 
Nivel de ocorrencia Descri~ao FreqUencia 
5 Catastr6fico A maioria dos objetivos podem nao ser atingidos 
4 Significativo Alguns objetivos importantes podem nao ser atingidos 
3 Moderado Alguns objetivos sao afetados 
2 Baixo Efeitos menores que podem ser remediados 
1 lnsignificante lmpacto lnsignificante nos objetivos 
Com base nas defini<;6es estudadas, risco e uma fun<;ao do impacto e sua 
probabilidade de ocorrencia, e em sua forma mais simples, o risco pode ser 
expresso da seguinte forma: 
RISCO = IMPACTO x PROBABILIDADE 
Com base nas tabelas criadas e considerando a aplica<;ao de impacto e 
probabilidade pode-se definir uma matriz de tolerancia e apatite ao risco: 
NiVEL DE RISCO 
IMP ACTO 
Ap6s essa etapa deve definir quais os nlveis de tratamento: 
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Nivel de Risco A~ao Requerida 
>=9 A9ao de tratamento imediata 
>=5e<=8 Necessarias a9oes a curto e medio prazos 
<=4 Manter praticas e procedimentos 
Com base nas informa9oes acima e possivel a cria9ao de uma matriz de 
riscos, estabelecida na pagina a seguir. 0 exemplo apresentado pode ser estendido 
aos diversos indices e indicadores apresentados nas Demonstra9oes Contabeis, de 
acordo com o entendimento da Gestao de Riscos pretendido pelas empresas. 
0 exemplo demonstra como podem ser identificados e monitorados os 
riscos, utilizando tabelas de classificayao dos riscos, matriz de riscos, nivel de 
aceita9ao de riscos e possiveis tratamentos, alem de novas probabilidades e novos 
impactos gerados ap6s o tratamento. 
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1. Erro nas ~ 1. Cria9ao de retina 
DemonstraQoes '' de acompanhamento 1?·: ~ i) •'" 
1. Falta de Contabeis; ~ das movimenta9oes 
1. Relat6rios dos 
. - . rcompanhamenta 2. Custos com re- 1~, realizadas pelo movimentaQoes realizadas; 
1 
R1. ApropnaQao de Rece1tas d . t _ 
3 trabalho; 3 ID sistema; 1 I 2 ~ d . d d as mov1men aQoes; '! Tratar 2. DocumentaQao e ora 0 ~er~o 0 e 2. AlteraQoes Passive I 3. Multas sobre Moderado ~ 2. Estabelecimento Raro Baixo competenc1a . . aprovaQao das alteraQoes 
1ncorretas real1zadas impastos calculados de processo de 









1. Estrategias de 
r·· ... :. ~ 
R 't 8 t 1 (2. Metas de vendas nao preyo da 3 
1. Queda nas vendas; 3 i ~ ,, ~ Tratar 1. MudanQa na ,1 . ltens de Controle baseado I 1 I 2 ecel a ru a atingidas Passive I 2. Perdas financeiras . Moderado ,, ma ..... politica de descontos nas metas por vendedor. Raro Baixo 
Faturamento concorrencia. 
1. Erros nas 




2 - I I llmpr:vavell 2 lanQamentos em contas desatualizadas ou lmprovavel financeiras; Baixo Aceitar Baixo incorretas incorretas 2. Custos com re-trabalho 
1. Colaborador mau 
intencionado; 
R5. Fraudes ou 2. Parentesco ou 
I 
2 
11. Perdas finaceiras . I 2 - Aceitar I I llmpr:vavell 2 favorecimentos amizade do lmprovavel Baixo Baixo laborador com o cliente. 
P= Probabilidade, I= lmpacto, NP= Nova Probabilidade, Nl= Novo lmpacto 
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SCONCLUSAO 
A gestao de riscos e tema emergente no mundo dos neg6cios, onde, 
observamos nas empresas a cada dia a necessidade de identifica<;ao, mensura9ao e 
acompanhamento de situa96es que possam impedir o atendimento de objetivos 
definidos no Planejamento Estrategico. 
Esta necessidade despertou o interesse academico para demonstrar o 
portfolio de informa96es que podem ser apresentadas pelas Oemonstra96es 
Financeiras, as quais, por si s6, sem a necessidade de utiliza9ao das ferramentas 
apresentadas pelos 6rgaos que estudam e normatizam a gestao de riscos, detalham 
minuciosamente todo o comportamento da gestao das empresas. 
Na Analise das Demonstra96es apresentadas, bern como na aplica9ao no 
exemplo pratico baseado em modelo definido pela norma AS/NZS 4360:2004 
podemos observar que as mesmas contribuem significativamente para identifica98o, 
mensura<;ao e tratamento dos possfveis riscos que as empresas estao sujeitas e 
propiciam aos administradores obter maior rentabilidade com a menor exposi9ao aos 
riscos. 
Os exemplos apresentados nao objetivaram esgotar o assunto, mas 
despertar o interesse de outras pessoas ao tema estudado. Portanto, conclui-se que 
as Analises das Demonstra96es Financeiras contribuem significativamente para o 
processo de gestao de riscos das empresas, fazendo com que estas estejam cada 
vez mais preparadas para enfrentar as constantes mudan98s de mercado, 
conseguindo identificar o ambiente em que estao inseridas e quais os riscos 
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